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ULKE KREDI NOTLARI VE GEMI INSA SEKTORU IHRACATI ILISKIiSi:
GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BiR ARASTIRMA

OZET

Yatirimcilar ve ticarette rol oynayanlar; kiiresel pazarda yer alan birgok iilkede diisiik
risk diizeylerinde, diisiik maliyet ile en yliksek getiriyi elde etmeyi amaglamaktadir.
Kiiresel pazarda iilkelerin risk diizeylerinin degerlendirilebilmesi amaciyla en dogru
bilgiyi alaninda en biiyiik kuruluslar olan Standard and Poor’s (S&P), Moody’s ve
Fitch saglamaktadir. Giinlimiiz ekonomilerinde agir sanayi sektoriiniin en Onemli
unsurlarindan birisi olan gemi insa sektdrii, deniz yolu tasimacilifina duyulan giin
gectikce artan ihtiyacin yansimasi olmustur. Deniz endiistrisinde 6nemli bir yere sahip
olan gemi insa sektort, lilkelerin ekonomilerini oldukg¢a fazla etkilemektedir.

Bu calismada, 2003-2022 dénemi i¢in gemi ihracatinin alaninda en 6nemli kredi
derecelendirme kuruluslarindan olan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilmis olan
notlar iizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu kapsamda, diinyada gemi
inga tretiminde yer alan ilk 60 tilkeden gemi ihracat verilerine tam olarak ulasilabilen
15 adet gelismekte olan iilkenin kredi derecelendirme verilerinden faydalanilmastir.
Calismada yontem olarak panel veri analizi yontemi kullamlmustir. Ulkelerin kredi
notlar ile gemi ihracat1 verileri arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla; LM testi,
Konya nedensellik testi ve AMG katsay1 tahmincisi kullanilmigtir.

Calismada uygulanan ekonometrik analizler sonucunda her bir yatay kesit birimleri
arasinda iligki oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizleri sonucunda ise sadece
Tiirkiye i¢cin gemi ihracat rakamlarinin nedeninin Moody’s ve Fitch kredi notlari
oldugu, S&P i¢in ise higbir iilke icin nedenselligin olmadigi belirlenmistir.
Nedenselligin diger yoniinde ise, Moody’s notlarinin nedeninin gemi ihracatinin
olmadigi, Fitch’in verdigi notlarin nedeninin 4 {ilkenin gemi ihracat1 oldugu ve S&P
kredi notlarinin nedeninin 3 iilkenin gemi ihracati oldugu sonucuna ulagilmistir.
Katsay1 tahmincisi sonuglarinda ise, 3 iilke i¢in gemi ihracat rakamlari ile Moody’s
arasinda pozitif iligki oldugu, 2 iilke i¢in ise negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Gemi ihracat rakamlari ile Fitch arasinda 5 iilke i¢in pozitif iliski, 3 tilke i¢in ise negatif
iligki bulundugu belirlenmistir. S&P kredi notlar i¢in ise 4 iilke icin pozitif iliski
oldugu tespit edilirken, 1 iilke igin negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi derecelendirme, Gemi insa Sektorii, Denizcilik endiistrisi,
Karsilastirmali iilke kredi derecelendirme indeksi, Panel veri analizi
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THE RELATIONSHIP BETWEEN SOVEREIGN CREDIT RATINGS AND
SHIPBUILDING SECTOR EXPORT: A STUDY ON DEVELOPING
COUNTRIES

ABSTRACT

Investors and traders aim to obtain the highest return with low cost and low risk levels
in the global market. Standard and Poor's (S&P), Moody's and Fitch, determine the
correct information in order to evaluate the risk situations. The shipbuilding sector,
which is one of the most important elements of the heavy industry sector; it has been
a reflection of the increasing need for maritime transport. The shipbuilding industry
affects many economies.

It is aimed to investigate the effect of ship exports on the ratings given by important
credit rating agencies such as S&P, Moody's and Fitch. In this context, panel data
analysis was carried out by using the ship export data of 15 developing countries from
the first 60 countries in the world in shipbuilding production between 2003-2022. LM
test, Konya causality test and AMG coefficient estimator were used to analyze.

As a result of econometric analyzes; it has been obtained that there is a relationship
between each cross-sectional units. As a result of causality analysis; it has been
concluded that ship export cause Moody's and Fitch credit ratings only for Turkey
while for S&P there is no causality. On the other side of causality; Moody's ratings
doesnt cause ship exports for any country, Fitch's ratings are due to ship exports of 4
countries, and S&P credit ratings cause ship exports of 3 countries. In the coefficient
estimator results; there is a positive relationship between ship export and Moody's
ratings for 3 countries and a negative relationship for 2 countries. There is a positive
relationship for 5 countries and a negative relationship for 3 countries between ship
export and Fitch ratings. For S&P ratings, there is a positive relationship for 4
countries, while a negative relationship for 1 country.

Keywords: Credit rating, Ship building sector, Maritime industry, Comperative rating
index for sovereigns, Panel data analysis
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1. GIRIS

Insanligin var oldugu dénemden itibaren, insanlar yeni bolgeler kesfetmeye baglamis
ve diger topluluklarla mal ve hizmet alig-verisi yapmak igin ticaret yollari
olusturmuslardir. Birgok toplulugun yerlesik alanlarinin deniz kenarinda olmasi ticaret
yollari i¢in 6nemli bir ge¢is noktasi olmus ve deniz ticaretinin gelismesini saglamistir.
Avrupa'nin kesfi ile beraber Atlantik Okyanusu boyunca ticaret yollar1 olusmus ve ¢ok
sayida kiy1 sehri ticaret merkezi haline gelmistir. Bu durumun getirisi ve Sanayi
Devrimi déneminde teknolojik gelismelerin artmasiyla; demir yolu, kara yolu ve deniz
yolu tasimaciligr ticaret yollarinin gelisimine katki saglamistir. Ticaret yollarinin
gelismesi, farkl iilkeler arasinda ekonomik ve ticari anlamda iligkilerin olusmasini

saglamstir.

Uluslararas1 ticaret; diinya ekonomisini sekillendirmede, ekonomik biiylimeyi
yonlendirmede ve kiiresel entegrasyonu tesvik etmede c¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. Ulkelerin birbirleri ile olan mal ve hizmet alisverisi sermaye
hareketliligini artirmaktadir. Uluslararasi sermaye akislari, ihracatcilar ve ithalatgilara
fon saglayarak ticaretin finanse edilmesine yardimci olmaktadir. Kiiresel piyasada
sermaye akisinin daha verimli tahsisi i¢in yatirimeilarin ve borg verenlerin; borg verme
ve yatirim yapma konusunda bilingli kararlar vermeleri gerekmektedir. Bu baglamda,
kredi derecelendirmeleri bir yatirimla veya ticaretle iliskili kredi riskinin standart bir
degerlendirmesini saglayarak, bir tarafin digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu
asimetrik bilgi sorununu azaltmaya yardimci olmaktadir. Sermaye piyasalarinda
risklerden, bankacilik sektoriinde finansal stresten, kiiresel pazarda ise yatirimcilarin
performanslari ve risk yonetimleri uygulamalarina iliskin dalgalanmalardan minimum

seviyede etkilenmek iyi bir analiz sonucunda miimkiin olmaktadir.

Yatirnmcilar, belirli bir iilkenin tahvillerine veya menkul kiymetlerine yatirim
yapmanin riskleri hakkinda bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Piyasa hakkinda
zamaninda ve dogru bilgilere erisim, yatirimcilarin riskleri ve firsatlart anlamalarin
saglamaktadir. Yatirimecilarin almis oldugu dogru bilgi; finansal tablolari, sirket
performansini, ekonomik gdstergeleri ve piyasa egilimlerini igermektedir. Bununla
beraber, yatirimcilarin zaman iginde faiz oranlarindaki degisiklikleri, jeopolitik
olaylari ve diger makroekonomik faktorler gibi yatirimlarinin degerini etkileyebilecek

temel gostergeleri anlamalar1 gerekmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan iilkelere verilen kredi notlari, ulusal
hiikiimetlerin kredi degerliligini ve riskini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Kredi
derecelendirme sistemi, bir iilkenin finansal piyasalardaki itibarimi etkileyecegi i¢in
sermaye hareketlerindeki degisimin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Diinyanin en biiytik kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Standard & Poor's, Moody's
ve Fitch Ratings tarafindan iilkelere verilen kredi notlari; {ilkenin siyasi istikrari,
ekonomik performansi, maliye politikalar1 ve borcun GSYIH'ye oran1 vb. faktorlere

bagl olarak belirlenmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinde biiyiik rol oynayan deniz yolu tasimaciligi, artan
talep ve ticaret alaninda kiiresellesme nedeniyle uluslararasi ticarete 6nemli olgiide
katki saglamaktadir. Nitekim Kiiresel ticaret hacminin %80’inin deniz yolu
tasimaciligiyla gerceklestirilmesi yeni gemilere olan taleplerin artisina neden
olmustur. Teknolojideki ilerlemeler ve gemicilikteki yenilikler, gemi insa sektoriiniin
biiyiimesine katkida bulunmustur. istihdam yaratan, uluslararas: ticareti destekleyen
ve diinyadaki tilkeler ve topluluklar i¢in degerli teknoloji ve uzmanlik saglayan gemi
insa sektorii onemli bir ekonomik faaliyettir. Bu baglamda, ekonominin gelismesine
biiyiik katki saglayan gemi insa sektori, tilkenin kredi notunun degerlendirilmesinde

onemli bir rol oynamaktadir.

Calismanin Konusu

Kiiresel finansal sistem, uluslararasi ticareti kolaylastirmada ve {ilkeleri sinirlar
Otesinde birbirine baglamada kritik bir rol oynamaktadir. Bu karmasik ekonomik
faaliyet ag1 icinde, lilke kredi notlari, uluslarin kredibilitesini degerlendirmek ve
bor¢lanma kapasitelerini belirlemek ic¢in temel ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Denizcilik sektoriinde dnemli rol oynayan gemi insa sektorii, mallarin ve insanlarin
okyanuslar boyunca taginmasini saglayarak, ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay1
hizlandirarak bu birbirine bagli ag1 daha da desteklemektedir. Ulkeler, ekonomik
kalkinmay1 desteklemek ve uluslararasi is birligini kolaylastirmak i¢in giivenilir
finansal sistemleri, dogru kredi notlarini ve giiglii bir gemi inga sektoriinii siirdiirmeyi

amaclamaktadirlar.

Uluslararas1 ticarette ve sermaye hareketlerinde 6nemli rol oynayan gemi insa
sektoriiniin {ilkelere verilen kredi notlarina olan etkisinin belirlenmesi bu ¢alismanin

konusunu olusturmaktadir.



Calismanin Amaci

Ulke kredi notlarina iliskin literatiir incelendiginde ¢alismalarin genellikle iilke kredi
notlarinin belirlenmesi konusunda oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, iktisadi
alanda gemi fiyatlar ile ilgili caligmalara daha fazla odaklanilmistir. Bir tilkenin kredi
itibar1, yatirimcilar ve ticarette rol oynayanlar i¢in o iilkenin ekonomik durumu
hakkinda bilgi sahibi olmasm saglamaktadir. Onemli ekonomik faaliyetlerden biri
olan gemi insa sektoriiniin gelismekte olan iilkelerde daha yogun olmasi, bu tilkelerin
kiiresel ihracat payindaki biiyiikliigiiniin belirlenmesine neden olmustur. Nitekim,
gelismekte olan iilkelerin gemi ihracat oranlarinin iilke kredi notlarma olan etki

yoniiniin belirlenmesi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir.

Calismada, gemi ihracatinin alaninda uzman onemli kredi kuruluslari olan S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan verilmis olan notlar iizerindeki etkisinin panel veri analiz
yontemi kullanilarak sinanmasi1 amaglanmigtir. Bu baglamda, 15 adet gelismekte olan
tilkenin 2003-2022 donemi arasindaki gemi ihracat rakamlarindan ve {ilke kredi notlar1
verilerinden yararlanilmistir. Calismada, bagimli degisken olarak iilke kredi notlari,

bagimsiz degisken olarak ise gemi ihracat verileri kullanilmistir.

Calismanin Onemi

Uluslararas1 sermaye hareketleri; yatirimeilari, isletmeleri ve tiiketicileri smirlar
Otesinde birbirine baglayan kiiresel ekonominin bir pargasini olusturmaktadir. Bu
nedenle, kiiresel ekonomide sermaye akiglarinin yoniinii anlamak ve riskleri
yonetmek, stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir. Kiiresel {iretimin
artmasina yardimci olan sermaye hareketleri, mal ve hizmetlerin ithalat1 ve ihracati
dahil olmak {iizere uluslararasi ticaretin finansmanina yardimci olmaktadir. Bu
durumun sonucunda literatiirde, kiiresel pazarda olusan belirsizligin giderilmesine

katk1 saglayan iilke kredi derecelendirme notlarina odakli ¢aligsmalarin sayis1 artmistir.

Gemi insa sektorii, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde istihdam
yaratilmasinda ve ekonomik kalkinmanin tesvik edilmesinde oOnemli bir rol
oynamaktadir. Bununla beraber, bir iilkenin kredi notu belirlenirken; o iilkenin
ekonomik performansi, siyasi istikrari, devlet borcunun seviyesi, yapisal reformlart,
diizenleyici ortami, kurumsal g¢erceveyi ve finansal piyasalara erisimi dikkate

alinmaktadir. Gemi insa sektoriiniin iilke ekonomisindeki rolii, finansal istikrar1 ve



kredi itibar1 iizerindeki potansiyel etkilerinin daha iyi anlagilmasi hiikiimetler,
politikacilar ve yatirnmcilar i¢in 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum ise ¢alismanin
Onemini ortaya koymaktadir. Calismada, belirleyici faktorlerin yan1 sira daha spesifik
bir agiklayict degisken olarak gelismekte olan iilkelerin gemi ihracat verileri
kullanilmistir. Bu bakimdan literatiirde gemi inga sektorti ile ilgili yapilmis ¢alismalara

katki saglamak ve yeni yapilacak ¢alismalara yon vermek hedeflenmistir.

Cahismamin Kapsami

Gemi insa sektoriiniin {ilke kredi notlarina etkisinin arastirildigi ¢alismanin kapsami 3
ana bolimden olusmaktadir. lk boliimde kredi ve kredi derecelendirme kavramlarina,
tirlerine, kuruluslarina, tarihgelerine, notasyonlarina ve belirleyici faktorlerine
deginilmigtir. Bunun yani sira, giiniimiizde, Covid-19 ve Rusya-Ukrayna savaginin
yaratmis oldugu etkilerin iilke kredi notlarina yansimalari da c¢alismaya dahil

edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, gemi ve gemi inga sektoriine iliskin temel kavramlar
tanitilmistir. Sonrasinda diinya ekonomisinde 6nemli rol oynayan deniz ticareti ve

diinya gemi sektoriine iligskin bilgiler verilmistir.

Calismanin tigiincii boliimiinde ise, ampirik arastirma yer almaktadir. Bu kapsamda
oncelikle calismada kullanilan yontem olan panel veri analizi hakkinda bilgiler
verilmistir. Sonrasinda literatiir taramasi yer almaktadir. Ampirik bulgularin

yorumlanmasi ile degiskenler sinanmustir.

Calismanin Yontemi

Calismada, calismaya konu olan degiskenler arasindaki iligkinin incelenebilmesi i¢in
ampirik arastirma yontemlerinden bir tanesi olan panel veri analizi uygulamasi
yapilmistir. Gemi insa sektorii verisine iliskin zaman serilerinin olusturulabilmesi i¢in
verilerine tam olarak ulasilabilen 15 adet gelismekte olan iilke analiz yapilmak iizere
belirlenmistir. Moody’s, S&P ve Fitch kredi kuruluslarinin, iilkelere vermis oldugu
notlar Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI) ile her bir derecelendirme
notu rakama doniistiiriilmiistiir. Degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmek ve ileride
yapilacak nedensellik ve katsay1 tahmincisini belirleyebilmek amaciyla yatay kesit
bagimlilig1 testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore ise, yatay kesit bagimliligini

benimseyen Konya nedensellik testi ve AMG katsay1 tahmincisinden yararlanilmastir.
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2. KREDI DERECELENDIRME

2.1. Kredi Derecelendirme Kavram ve Onemi

Literatiirde derecelendirme kavrami i¢in birbirine benzer tanimlamalar yapilmaktadir.
Derecelendirme, bir kurulusun veya hiikiimetin tarafsiz ve bagimsiz bir sekilde yapilan
bor¢larimi geri ddeyebilme kapasitesini ve bununla beraber kalite diizeyi hakkinda
bilgilere dayanan bir goriis olarak agiklanmaktadir (Ege, 2006). Finansal anlamda
derecelendirme kavrami, sirketin kredi risklerini ve yiikiimliiliiklerini 6deyebilme
durumlar1 ile ilgili bilgilerin tarafsiz ve giivenilir kaynaklardan toplanarak ortaya
cikarilan profesyonel bir goriistiir. Kredi derecelendirme, bir kredinin olusacak
temerriit olasiligin1 ve ayn1 zamanda temerriit halinde olusacak zarari belirlemeyi
amagclamaktadir (Yu ve dig., 2019). Ingilizce’de “credit rating” terimine karsilik bulan
kredi derecelendirmenin tanimi ise, bir bor¢lunun genel ya da belirli bir kapsamda ya
da finansal yiikiimlilikle iligkili olarak kredibilitesinin  sayisal olarak
degerlendirilmesidir. Kredi notu; birey, sirket, hiikiimet, eyalete borglarinin geri

6deyebilme durumlarinin degerlendirilmesi i¢in verilmektedir.

Dongiisel ekonomi, kaynaga sahip olmak yerine; yeni tedarik zincirleri ve yeni
pazarlar yaratmak i¢in kaynaklart kullanmayi onermektedir. Dongiisel ekonomi,
dogrusal ekonomi modelinden farkli olarak her ekonomik varlik birbirinin kredi
notunu bilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Wu ve dig., 2018). Ulkelerin, sirketlerin
ve yukiimliiliik altina girmek isteyen her bir bireyin kredibilitesinin degerlendirimesi
icin kredi kuruluglan tarafindan yapilan analiz sonucunda verilen bir kredi notu

bulunmaktadir (Egilmez, 2014).

Para piyasasi1 ve sermaye piyasasinda birbirinden farkli katilimcilar operasyonlarinin
dogru ve risksiz bir sekilde gergeklesmesine 6nem vermektedir. Bu amagla, bankalar
misterilerinin, yatirimcilar ise yatirim yapacaklar tilkelerin kredi notlarimi dikkate
alarak kiiresel pazardaki sermaye hareketlerini yonlendirmektedir. Kredi
derecelendirmesine gore, bankalar sirketlerin geri 6deme giicline dikkat ederken
yatinnmcilar ise ilkelerin risk diizeylerine gore kararlarimi vermektedir. Kredi
derecelendirmede, belirli bir sirketin veya iilkenin finansal, ekonomik, sosyal

gostergeleri kullanilarak meveut durum yansitilmaktadir (Bozsik ve dig., 2012).



Kiiresel pazarda, iilkenin veya sirketin durumlariyla ilgili bilgi veren gorisler ile
beraber risk kavrami da ortaya ¢ikmistir. Kredi notlar ile risk arasindaki negatif
iliskinin var olmasindan dolayi, notlarin yiiksek olmasi riskin diisilk oldugunu
gosterirken, notlarin yatirim yapilamayacak diizeyde olmasi riskin de artacagini
gostermektedir (Akgayir ve Yildiz, 2014, ss. 7-11). Bununla beraber, kredi notlarinin
yatirim yapilabilir ya da yapilamaz durumda olmast iilke risk diizeyinin de yiiksekligi
veya disiikligi hakkinda bilgi vermektedir. Bunun sonucunda ise borg¢lular daha
yiiksek ya da diisiik faiz oranlar ile karsilasmaktadirlar (Chodnicka-Jaworska, 2014).
Kiiresel finansal sistemdeki oynaklik ve istikrarsizlik, yatirnm egilimlerini
sekillendirmis olup bununla beraber, gelismis ekonomilerdeki sermaye hareketlerinin
yavaglamast ile ilgili endiseleri de artirmistir. Sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar
ve risklerden, bankacilik sektoriinde finansal stresten, kiiresel pazarda ise
yatirimcilarin ~ performanslar1  ve risk yoOnetimleri uygulamalarma iliskin
dalgalanmalardan minimum seviyede etkilenmek iyi bir analiz sonucunda miimkiin
olmaktadir. Kiiresel ekonomik sistemdeki karst konulamaz kosullarin yatirim
kararlarina da yansimalar1 bulunmaktadir (Yiiksel ve dig., 2015). Bir iilkenin kredi
notu, iilkenin finansal durumu hakkinda bilgi verirken siyasi, politik, sosyo-ekonomik
olaylar hakkinda da bir¢ok bilgi sunarak yatirimcilarin faydali kararlar verebilmelerini
saglamaktadir (Ash-shu, 2013). 1970’lere kadar finansal piyasalarla ilgili olarak
genellikle yatirnmcilarin tam bilgiye sahip oldugu miikemmel bir piyasa varsayimi
yapilmistir. Bu nedenle, finansal aracilarin 6nemli olmadigi ydniinde sonuglara
ulasilmistir. Ulkelerin, sirketlerin ve kamu kuruluslarinin kredi degerliligini &lgen
kuruluglar sayesinde risklere gore bankalar ya da yatirimcilar daha dogru karar
vermektedir. Kiiresel piyasada yatirimcilarin ve ticarette rol oynayanlarin, en gok
zorlandigi kisim asimetrik bilgi sorunudur. Asimetrik bilgi sorunu, herhangi bir
konuda taraflardan en az birisinin digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasidir
(Baslar, 2010). Piyasa aktorlerinin, dogru ve hizli bilgiye ulasma istekleri, kredi
derecelendirme kuruluslarina olan beklentiyi artirmaktadir. Bu sebeple kredi
derecelendirme kuruluslarinin; tarafsiz, giivenilir, dogru ve acik Ongoriilerde
bulunmasi piyasadaki bilgi sorununu azaltmaktadir (Akgayir ve Yildiz, 2014, ss. 7-
11).



2.2. Kredi Derecelendirme Thirleri

Finansal anlamda, derecelendirme, 6denmeme riskinin gdstergesi olarak nitelendirilen
analitik bir siirectir. Bu siire¢, yatirnmlarin glivenirliligini, yatirim enstriimanlariin
kalitesini tespit etmek i¢in bagimsiz bir yargiy1r olustururken, yatirimcilar igin ise
dogru ve tarafsiz bir bilgi kaynagini ortaya ¢ikarmaktadir. Yabanci yatirimcilarin
tilkeye yaptiklar1 yatirimin artmasinda ve uluslararasi piyasalarda entegrasyonun
saglanmasinda kredi derecelendirme oOnemli rol oynamaktadir (Akbulak, 2012).
Nitekim, derecelendirmenin birgok tiirlerinin ortaya ¢ikmasimi saglamstir.

Derecelendirmenin tiirleri, Tablo 2.1°de gosterilerek 6zetlenmistir.

Tablo 2.1. Derecelendirme tiirleri

Vadelerine Gore

Uzun Kisa

Para Cinsine Gore

Uluslararas: Yerel Para

Cinsinden Ulusal Yerel Para Cinsinden

Uluslararas1 Doviz Cinsinden

Derecelendirilen Kuruma Gore

Kurumsal Ihrag Proje

Ulke Derecelendirmesi . . . ) .
Derecelendirme Derecelendirmesi Derecelendirmesi

Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore

I¢sel Derecelendirme Digsal Derecelendirme

Kaynak: Suadiye (2006); Yazici (2009); Akgayir ve Yildiz (2014); Somuncu (2019)

Kredi derecelendirme kuruluslari, yapilacak derecelendirmelerle ile ilgili degisen

kosullar1 g6z 6niinde bulundurarak derecelendirme faaliyetlerini ¢esitlendirmistir.

2.2.1. Vadelerine gore derecelendirme

Kisa vadeli derecelendirmede, iilkelerin ve sirketlerin yillik yiikiimliiliiklerinin
hepsinin karsilanabilmesi igin sermayeye ve likiditeye ulasabilme durumlar
degerlendirilmektedir. Uzun vadeli derecelendirmede, bir iilkenin performansi ayni
ekonomideki iilkeler ile karsilagtirilirken, isletmenin performansi ise ayni sektordeki
firmalar ile kiyaslanarak finansal ve mali 6zellikler degerlendirilmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarmma goére en dogru ve tarafsiz analiz uzun vadeli

derecelendirmelerde gergeklesmektedir (Akbulak, 2012).



2.2.2. Para cinsine gore derecelendirme

Kredi derecelendirme kuruluslar, iilkelerin veya sirketlerin tiim yiikiimliiliiklerini,
ulusal para cinsinden veya yerel para cinsinden Odeyebilme kabiliyetini
degerlendirmektedir. Uluslararas1 doviz cinsinden derecelendirme, iilkelerin veya
sirketlerin doviz cinsinden olan yiikiimliiliikklerini doviz kaynaklar ile ddeyebilme
durumunu ve bununla beraber {ilke risklerini g6z Oniinde bulundurarak
degerlendirmektedir (Somuncu, 2019). Uluslararas1 yerel para biriminden
derecelendirmelerde ise, yerel para cinsinden olan yiikiimliiliiklerde bulunan risk
uluslararas1 Olgiitlere gore tespit edilerek degerlendirilmektedir. Ulusal yerel para
cinsinden derecelendirmelerin uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirmeden
farki, yerel para cinsinden olan yiikiimliiliikleri ulusal Slgiitleri dikkate alarak risk

agirligini degerlendirmektedir (Giinal, 2019).

2.2.3. Kuruma gore derecelendirme

Ulke, isletme, kurumsal, proje olarak smiflandirilarak degerlendirilerek kredibilite
degerliligi 6lgiilmektedir. Ulke derecelendirmesinde, kuruluslar tarafindan iyi bir not
verilen tilkelerde uluslararasi yatirim tesvik edilmekte ve bu tilkelerdeki sermayenin
hareketi belirlenmektedir. Gelismekte olan iilkeler igin olduk¢a 6nemli olan tilke kredi

notu gelisme siirecini ve ekonomik bilylimeyi artirmaktadir.

2.2.3.1. Ulkelerin derecelendirilmesi

Bir tilkenin dig borglarin1 6deyebilme kabiliyetini ve istekliligini tespit eden ekonomik,
politik ve gevresel etkenlerin biitiinii {ilke riskini olusturmaktadir. Bu sebeple,
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in kredi derecelendirmeleri, bir ilkenin risk diizeyini
belirleyerek yatirim kararlarinin dogru alinmasini saglamaktadir (Akgayir ve Yildiz,
2014).

2.2.3.2. Sirketlerin derecelendirilmesi

Yatirimcilar ig¢in kredi kuruluslar tarafindan tlkelere verilen kredi notlar1 kadar
sirketlere verdikleri notlar da olduk¢a Onemli rol oynamaktadir. Kredi notlari,
sirketlerin hisse degerlerini aninda etkileyerek yatirnmeilarin sermayelerindeki hareket
yOniinii de belirlemektedir. 1998 yilinda Almanya’da bir sigorta sirketi olan Hannover

Re sirketi, Moody’s kredi kurulusunun derecelendirme teklifine olumsuz yanit



vermesine ragmen Moody’s, sirketin mali yapisini incelemek i¢in ele almistir.
Moody’s sirketi talebe bagli olmadan da analizini siirdiirerek notunu verebilen bir
kredi kurulusu oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger kredi kuruluslari ise firmaya
daha iyi notlar verirken, Moody’s sirketin mali yapisina olumsuz yorumlar yapmuistir.
Diger kredi kuruluslariin iyi notlar vermesine ragmen Moody’s sirketinin olumsuz
yorumlari, sirketin tiim hisselerinin piyasa fiyatinin altina diismesine sebep olmustur

(Karaca, 2005).

2.2.3.3. ihrac derecelendirilmesi

fhrag derecelendirmesi ise ihrag edilen menkul kiymetlerin vadesini ve teminatlarim

siirlayarak analiz etmektedir (Y1ldiz, 2016, s.6).

2.2.3.4. Proje derecelendirilmesi

Proje derecelendirmesi, belirli bir siirede gergeklesecek projenin finansmaninin
saglanabilmesi i¢in gerekli olan kaynaklarin bulunmasi asamasinda, proje sonunda
elde edilecek net kar ve nakit akis hakkinda yapilan tespitleri yatirimcilara

gostermektedir.

2.2.4. Derecelendirmeyi yapan kuruma gore

Bankalar, bor¢ talep eden miisterilerini analiz edebilmek icin finansal yapilarim
gosteren tablolar, resmi belgeler talep etmektedir. Bu igsel derecelendirme
olgiitleriyle, bankalar, miisterilerinin analizini yaparak risk diizeyleri hakkinda bilgi
sahibi olmaktadir. Digsal derecelendirme, kredi kuruluslar tarafindan yapilan biiyiik
Olgekli firmalarin mali yapilari hakkinda gosterge niteligi tasimaktadir (Somuncu,
2019).

2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihcesi

Kredi derecelendirme, yatirrmecinin giivenini saglayarak mali piyasalarin istikrarli bir
sekilde biiyiimesini saglamaktadir. Ulkelerin risk seviyelerinin belirlenmesi,
yatirimcilarin sermaye hareketlerini artirmakta ve bununla beraber, ekonomideki dis
kaynak ihtiyacin1 da saglamaktadir (Yazici, 2009). Kredi derecelendirme kuruluslari
(KDK), kredi risk bilgilerinin ortaya ¢ikmasini sagladiktan sonra, piyasa aktorlerine

bu bilgileri dagitarak finansal piyasalarda énemli bir rol oynamaktadir. Ihraggilar,



yatirimcilar ve diizenleyiciler, yatirnm karari verme siireglerinde derecelendirme
kuruluglar tarafindan saglanan bilgileri kullanarak en diisiik risk ile en yiiksek getiriyi

elde etmektedirler.

Kredi notlari, finansal piyasa diizenlemelerinde de 6nemli bir rol oynamaktadir. Basel
II kapsamindaki finansal kuruluslar, sermaye gerekliliklerini hesaplarken onayli
kuruluslarin kredi notlarmi kullanabilmektedir. Tiiccarlarin mali yiikiimliiliiklerini
0deme kabiliyetini degerlendiren tahvil derecelendirme kuruluslarinin onciileri, 1837
yilindaki biiyiik finansal krizden sonra kurulmustur (Cantor ve Packer, 1994). Amerika
Birlesik Devletlerinde, 1837 Panigi 1840'larin ortalarina kadar devam ederek biiyiik
bir ekonomik durgunluga neden olan finansal kriz olarak adlandirilmaktadir (Healy,
1964; Armstrong Economics, 2018). Yasanan bu finansal krizden sonra tiiccarlarin
sorumluluklarini1 yerine getirme durumlarimi analiz etmek {izere ilk kredi
derecelendirme kurulusu, 1841 yilinda, Louis Tappan onciiligiinde Tiiccarlar Ajansi
(Mercantile Agency) sirketini kurmustur (Kabadayi, 2012, s. 5). Finansal krizden
dolay1 sarsilan yatirimcilardan biri olan Lewis Tappan da bir¢ok yatirimcei igin
sirketleri izleyebilmek ve bunlar1 analiz edebilmek amaciyla kurdugu sirketle
derecelendirme faaliyetine baslamistir. Sirket derecelendirme yontemi olarak ise,
simgeler kullanarak analiz etmek yerine iiyelerini bilgilendirmeyi tercih etmistir
(Turgut, 2017). Ticari derecelendirme kurulusu, derecelendirme kitabini yayinlayan
John Bradstreet tarafindan 1849'da kurulmustur. Henry Varnum Poor ise 1868 yilinda
istatistiki anlamda ilk finansal raporu, ABD’de demir yolu igletmelerinin yapilar1 ve

finansal yiikiimliiliik durumlarini ele alarak hazirlamistir (Kabadayi, 2012, s. 5).

19. yy. da Birlesik Devletlerin sermaye ihtiyaci; demir yollari insa etmek, kitalar
arasinda ticari iligkileri gelistirmek ve sermaye hareketlliligini artirmak i¢in fonlar
olusturmaktir. Menkul kiymetlerin derecelendirmelerinin artmasi, John Moody'nin
1909 yilinda, ABD demir yolu tahvillerini derecelendirmesiyle baslamistir (Kabadayi,
2012, s. 5). Moody's; hisse senetleri, tahviller ve tahvil notlartyla ilgili istatistik
kilavuzlar tiretmeye odaklanan bir sirket olarak kurulmustur (Levich ve dig., 2002).
Zaman icinde Moody's, kiiresel sermaye piyasalari i¢in kredi notlari, aragtirmalar ve
veriler saglayan diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan biri haline
gelmistir. Moody, derecelendirme faaliyetini kamu hizmetleri ve endiistriyel tahvilleri

kapsayacak sekilde genisletmistir. Poor's Publishing Company, 1916 yilinda, ilk
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derecelendirme notunu vermis, 1922 yilinda ise Standard Statistics Company
derecelendirme notunu ilk defa yayimlamislardir. Poor’s Yayincilik Sirketi ve
Standard Istatistik sirketleri 1941 yilinda birleserek kisaltmasmin giiniimiizde de
“S&P” olan derecelendirme kurulusunu olusturmuslardir (Cantor ve Packer, 1994).
Fitch derecelendirme sirketi, John Knowles Fitch tarafindan 1914'te New York'ta Fitch
Publishing Company olarak kurulmustur. 1913 yilinda, John Knowles Fitch tarafindan
isletmelerin performanslarini ve kredi kalitesi ile ilgili yazilan istatistikler yayinlamis
ve 1924 yilinda, giiniimiizde kullanilan harfli sistemin olusmasini saglamustir (Iri,
2018). 1931 yilinda Wall Street’in ¢okiisiiyle beraber ilk kez derecelendirmeler
diizenleme amaciyla kullanilmis ve resmi olarak kabul edilmistir. Bununla beraber,
derecelendirme kuruluglari, ABD finans piyasasinda olduk¢a kritik bir Onem

kazanmistir.

Tablo 2.2. Kredi derecelendirme tarihgesi

ilk derecelendirme

vil Kredi Derecelendirme Kurulusu Ulke
1909 Moody’s Yatirim Servisi (Moody’s) u.S
1922 Fitch Yatirim Servisi (Fitch) u.sS
1923 S&P Derecelendirme Kurulusu U.S
1972 Kanada Tahvil Derecelendirme Servisi (CBRS) Kanada

Thomson Bankwatch Banka Derecelendirme
1974 Kurulugu (TBW) ABD

1975 Japon Tahvil Derecelendirme Kurulusu (JBRI) Japonya
1977 Dominion Tahvil Derecelendirme Servisi (DBRS) Kanada
1978 Bankalararasi Kredi Analizi (IBCA) Birlesik Krallik
1980 Duff & Phelps Kredi Derecelendirme (Duff) ABD
1985 Japon Kredi Derecelendirme Kurulusu (JCRA) Japonya
1985 Nippon Yatirimer Hizmetleri (NIS) Japonya

Kaynak: Cantor ve Packer (1994)

Kiiresel piyasalarda, yatirnmcilarin artmasi ile beraber kredi derecelendirme
sirketlerinin enstriimanlar1 da c¢esitlenmis olup, analizlerini daha sik yapmaya
baglamislardir. Bu sebeple, 1980°1i yillar itibariyle, en biiyiik kiiresel paylarina sahip
ti¢ kredi kurulusu olan Standart and Poors, Moody’s ve Fitch daha da biiyiiyerek ofis

sayilarini uluslararasi kapsamda artirmiglardir.
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2.4. Uluslararasi Kredi Kuruluslar:

Gilinlimiizde, kiiresel pazarda, iilke ve isletmeler i¢in kredi derecelendirme
faaliyetlerini gerceklestiren birgok kurulus bulunmaktadir. Uluslararas1 Odemeler
Bankas1 istatistik verilerine gore diinyada 150’den fazla kredi derecelendirme
kurulusunun ulusal ve uluslararasi boyutta faaliyetlerini siirdiirmekte oldugu
belirtilmistir (iri, 2018). Kiiresel pazarda derecelendirme kuruluslar1 arasinda %95’
ABD derecelendirme pazarinda bulunmakta olup bu dilimin %97 oranina sahip olan
sirketler ise; Moodys Investors Service, Standar and Poors, Fitch, Duff&Phelps ve
Japan Credit Rating olarak sayilmaktadir (Ak¢ayir ve Yildiz, 2014, ss. 7-11). Cogu
derecelendirme kurulusu, bolgesel ve derecelendirme alaninda uzmanlasmis olsalar da
Moody’, S&P ve Fitch, kiiresel pazardaki en biiyiik paylara sahip ti¢ kredi kurulusu

olarak bilinmektedir.

1975 yilinda kurulan Ulusal Olarak Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kurulusu
(NRSRO), ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan tescil
edilmis bir firma veya finansal enstriimanlarin kredi degerliligini analiz eden ve
derecelendirme konusunda giivenilir olarak kabul edilen kredi derecelendirme
kuruluslar1 olarak bilinmektedir. Bu kurumlar, tahviller ve varliga dayali menkul
kiymetler gibi farkli tiirde bor¢lanma aracglariyla iligkili kredi riskinin bagimsiz
degerlendirmelerini saglayarak finansal piyasalarda ¢ok énemli bir rol oynamaktadir
(Sen, 2014). Bununla beraber, NRSRO, kredi derecelendirme sektoriinii etkileyen
gelismeleri takip etmekte ve bu kurulusa kayit olabilmek i¢in bir kredi derecelendirme
kurulusunun asagida siralanan kredi derecelendirme siniflarindan biri veya daha

fazlasiyla ilgili olmalidir:

I. Finans kurumlari, aracilar veya bayiler,

ii. Sigorta sirketleri,

iii. Kurumsal ihraggilar,

iv. Varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edenler,

V. Devlet tahvili veya belediyeye ait menkul kiymetlerin ihracatgilari,

Derecelendirme ve sektor gelismelerini tartismak i¢in NRSRO, ydneticileri ve
yonetim kurullar1 ile bir araya gelmektedir. 2020 yili itibariyle, 9 adet kredi
derecelendirme kurulusu NRSRO’da kayitli bulunmaktadir. Komisyona kayitli her bir
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NRSRO statiisiindeki kredi derecelendirme kurulusunun adlari, derecelendirme

kategorileri ve kuruluslarinin lokasyonlar belirtilmistir (SEC, 2022).

Tablo 2.3. NRSRO statiisiindeki kredi derecelendirme kuruluslar

Kredi Derecelendirme Sirketi Derecelendirme Kategorisi Ulke
A.M. Best Rating Services, Inc. (i), (iii), ve (iv) A.B.D
DBRS, Inc. (DBRS) (), (i), (iii), (iv), (v) A.B.D
Egan-Jones Derecelendirme Sirketi (EJR) (i), (i), (iii) AB.D
Fitch Derecelendirme Sirketi (Fitch) (), (i), (i), (iv), (v) A.B.D
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) (i), (iii), ve (v) Meksika
Japon Kredi Derecelendirme Sirketi (JCR) (), (i), (iii), ve (v) Japonya
Kroll Tahvil Derecelendirme Kurulusu (KBRA) (), (i), (iii), (iv), (v) AB.D
Moody’s Yatirim Servisi (Moody’s) (), (ii), (i), (iv), (v) A.B.D
S&P Derecelendirme Sirketi (), (i), (i), (iv), (v) A.B.D

Kaynak: SEC (2022)

NRSRO raporunun amaglar1 dogrultusunda Fitch, Moody’s ve S&P kredi kurulusu

daha biiyiik bir pay1 olustururken diger alt1 derecelendirme kurulusu ise NRSRO’da
(AMB, DBRS, EJR, HR, JCR ve KBRA) daha az pay1 olusturan kuruluslar olarak

atifta bulunulmaktadir.
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Tablo 2.4. 2022 Yilindaki NRSRO statiisiindeki kredi derecelendirme kuruluslarinin
toplam derecelendirmeleri

Menkul Devlet
NRSRO Finansal Sigorta Ku rumsal Kiymet Tahvili Toplam
Kurumlar Sirketleri ihraccilar1 ihra¢ Eden ihra¢c Eden  Derecelendirme
Sirketler Sirketler
AMB - 7.171 998 5 - 8.174
DBRS 10.592 166 4.185 22.217 20.699 57.859
EJR 9.752 881 7.321 - - 17.954
Fitch 35.312 3.302 20.193 34.080 185.367 278.254
HR 677 - 313 - 401 1.391
JCR 949 78 2.797 - 339 4.163
KBRA 1.101 106 220 12.791 135 14.353
Moody 35.583 2.516 31.908 49.388 562.320 681.715
S&P 55.608 6.770 55.118 36.539 914.907 1.068.942
Toplam 149.574 20.990 123.053 155.020 1.684.168 2.132.805

Kaynak: SEC (2022)

SEC yillik raporuna gore kiiresel pazardaki derecelendirme kuruluslarinin toplam
kredi degerlendirmeleri NRSRO kapsaminin belirlenmesinde yardimci olmaktadir.
S&P, Moody’s, Fitch’in ermis oldugu toplam kredi paymnin %95,1 oranini
olusturmaktadir (SEC, 2022).

2.5. Onemli Derecelendirme Kuruluslari ve Notasyonlar

Kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan  kullanilan  yontemler, kredi
derecelendirme kuruluslarinin kendisine ve kullanilan metodolojilere bagli olarak
biiyiik farkliliklar gdstermektedir. Onemli kredi derecelendirme kuruluslar: da dahil
olmak {izere nicel ve nitel gostergelere dayali bir degerlendirme olugturmakta ve daha
sonra bu degerlendirmeyi bir derecelendirme kuruluna rapor ettigi bir siirece
dayanmaktadir. Kredi notlar1, belirli semboller ile ifade edilerek derecelendirmelerin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu semboller, iilkelerin finansal yiikiimliiliklerini
karsilayabilen en giiclii kapasiteye sahip oldugu anlamina gelen en yiiksek kredi
notundan baglayarak yatirim yapilamayacak kadar riskli iilkeleri tanimlayan en diisiik

kredi notuna kadar belirlenmistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012). Kredi notlar
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verilirken  yatinm  yapilabilirligi  ifade eden  smiflandirmalar  igindeki
derecelendirmelerin daha da ayirt edilebilmesi igin degistiriciler eklenmistir. Bu
degistiriciler Fitch ve S&P derecelendirmelerinde artilar ve eksiler ile ifade edilirken
Moody's derecelendirmesinde ise sayilar kullanilmaktadir. Derecelendirme
kuruluslari, genellikle goriniimler ve izleme listelerini kullanarak derecelendirme
degisikliklerini dikkate alma niyetlerini dnceden bildirmektedirler (Eijffinger ve dig.,
2011). Derecelendirmelerde, orta vade denilebilecek 6 ay ve 3 yil arast donemi
kapsayan kredi derecesinin yoniinii tahmin etmeye dayali goriisleri temsil etmek i¢in
goriiniim (outlook) notu verilmektedir (Hill, ve dig., 2010). Pozitif gériiniim notu,
kredi derecesinin yiikselecegini; negatif goriiniim, notu diisecegini; istikrarli gériiniim
notu, kredi derecesinin sabit kalacagini; gelisen goriiniim ise derecelendirmenin
yapilacagimi gostermektedir (IMF, 2022). Bir kurulusa verilen kredi notunun kredi
izleme listesine alinmasi (credit watch list) 90 giin igerisinde bu notun degisebilecegini
ifade etmektedir. Kredi izleme daha g¢ok kisa vadeye odaklanmakta olup notu
etkileyebilecek yeni gelismelerin oldugu durumlarda baslatilmaktadir. Bir kredi
izlemede, "olumlu™ ve "olumsuz" goriiniimlerinin degismesi daha miimkiinken
gelismekte olan goriinlim notu ise gelecekteki olaylarin belirsiz oldugunu ortaya

¢ikmaktadir (Hill, ve dig., 2010).

Kredi notlar1, en risksiz olan seviyede yatirnm yapilabilir anlamina gelmekte ve
bununla beraber faiz getirisinin veya tahvil getirisinin daha az olmasini ifade
etmektedir. Risk seviyesinin en fazla oldugu seviyede, yatirim yapilabilir durumunun
altinda veya spekiilatif olmas1 yatirim olasilig1 anlamina gelmekte olup ancak iilke ya
da herhangi bir isletmenin olabilecek her riske maruz kalma ihtimalinin fazla oldugu
anlamina gelmekte olup, faiz veya tahvil getirisinin de bir o kadar fazla oldugu
sdylenebilmektedir (iri, 2018). Notlar asagiya dogru diistiikkge risklerin artmakta
oldugu sonucuna ulasilmakta ve bununla beraber, menkul kiymet veya tahvil i¢in bir
iflas gostergesi oldugu anlasiimaktadir (Yiiksel ve Ozsari, 2017). Yatirim dis1 kredi
notu kategorilerinde, ytliksek getirili veya dnemsiz tahviller olarak kabul edilmektedir.
Bu durum ise bir tahvilin veya menkul kiymetin kredi notunun BB'nin altinda oldugu
durumu ifade etmekte olup yiiksek risk diizeyi ve temerriit olasiliginin fazla oldugu
anlamima gelmektedir. En yiiksek riske sahip tahvillerin getirisinin fazla olmasi,
yatirimcilarin artan riski telafi edebilmek igin yiiksek bir getiri orani talep etmelerine

neden olmaktadir. Yatirnmcilarin bilingli yatirnm kararlar1 verebilmeleri i¢in kredi
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notlarin1 ve bunlarla iliskili riskleri yorumlayabilmeleri piyasadaki hareketlerinin

belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Longstaff ve dig., 2011).

S&P, Moody’s ve Fitch kredi kuruluslari, varlik ya da ihragg1 olarak ifade edilen kredi
notu ve borg kredi notu olarak iki farkli tiirde kredi notlar1 bulunmaktadir. Thracei kredi
notu, bir sirketin veya hiikimetin sermaye piyasalarinda ihrag ettigi menkul
kiymetlerin riskini 6lgen ve genel kredi durumunu gosteren bir derecelendirme
yontemidir. Borg kredi notu ise bir sirketin borglarini geri 6deyebilme durumunu ve
sirketin finansal durumunun degerlendirilmesine odaklanmaktadir. Bu kredi notunun
bilinmesi, yatirnmcilarin sirketin borglarin1 geri 6deme olasiligi hakkinda bilgi sahibi

olmalarina yardimci olmaktadir (IMF, 2022).
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Tablo 2.5. Onemli kredi derecelendirme kuruluslari ve not tanimlart

S&P Fitch Moody’s Aciklama Kategori
AAA AAA Aaa En Y[;‘é‘rseike 51|<r odi
AA+ AA+ Aal
Yiiksek Kredi
AA AA Aa2 Derecesi
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Yatirim
Yapilabilir
A A A2 fyi Kredi Derecesi Diizey
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortaningy
Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Spekiilatif
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1
Onemli Derecede
B B B2 Spekiilatif
B- B- B3 Yatirim
Yapilamaz
CCC+ CCC+ Caal Diizey
CCC CcC Caa2
Asir1 Riskli
CCcC- CCcC- Caa3
CcC CcC Ca
c C C Derecelendirme
) ) D Dist

Kaynak: Oosterveld ve dig. (2023); Moody’s Investor Service (2023); S&P Rating (2016)

S&P ve Fitch'in uzun vadeli kredi notlari, AAA'dan baslayarak D'ye kadar devam
etmektedir. AAA, CC, C ve D kategorileri harig, diger tiim kategoriler art1 ve eksi
isaretleri ile ifade edilmektedir. Moody’s derecelendirme notlari i¢in ise, Aaa'dan
Aa'ya, A'dan Baa'ya ve ardindan C'ye kadar kategorilere ayrilmistir. Aaa, Ca ve C
derecelendirmeleri haricindeki diger tiim kategoriler birden lice kadar sayilar ile
nitelendirilmektedir. BBB-, Baa3 ve {izeri uzun vadeli notlar yatirim notu olarak

degerlendirilirken BB+ veya Bal ve alt1 olanlar spekiilatif not veya yiiksek getiri
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olarak ifade edilmektedir. Bu ayrim, risk seviyesini 6l¢mek igin bir¢ok piyasa

aktorlerinin yatirim kilavuzlarina yansimistir (Ashok, 2002).

2.5.1. Standard and Poor’s (S&P) kredi kurulusunun tarihcesi

Genel olarak S&P olarak anilan S&P Global Ratings, kiiresel bir finansal bilgi ve
analitik saglayicisi olan S&P Global Inc.'in bir bolimiidiir. S&P Global Ratings,
Ozellikle kredi derecelendirme, arastirmaya ve analitik hizmetler saglamaya

odaklanmaktadir.

S&P 1860 yilinda, is adam1 Henry Varnum Poor tarafindan Henry V. ve Henry W.
Poor olarak bilinen bir yayincilik sirketi olarak kuruldu. Bu yayincilik sirketi ile
beraber, S&P "Amerika Birlesik Devletlerindeki Demir Yollar1 ve Kanallarin Tarihi"
baslikli ilk yaymini1 yayimlamistir. Bu kitap, ¢esitli demir yolu ve kanal sirketleri
hakkinda finansal veriler, endiistri egilimleri ve yatirim analizleri dahil olmak iizere
ayrintilt bilgiler icermektedir. Eski bir okul 6gretmeni olan James H. McGraw,
diizenlemelerin demir yolu endiistrisindeki rekabeti artirmaya baslamasiyla ticaret
bilgilerine duyulan ihtiyacin farkina varmis ve daha sonrasinda ise demir yollar: ile
ilgili bir dergi olan American Journal Railway Appliances’t satin almistir. 1916'da
S&P, tahviller icin ilk standartlastirilmis derecelendirme sistemini olusturmustur.
Bununla beraber, tahvillerin kredi kalitesini ve temerriit riskini belirtmek ic¢in harf
notlarm1 (AAA'dan D'ye kadar) tanitmistir. Bu yenilik, yatirnmcilarin tahvil
yatirimlarin1 Karsilagtirmasina ve degerlendirmesine yardimci olmustur. 1941'de
Poor's Publishing Company'yi satin alarak iki kurulusu birlestirerek Standard & Poor's
Corporation olarak ortaya ¢ikmistir. Daha sonra S&P, tekliflerini genisletmek i¢in
cesitli finansal veri saglayicilari, arastirma firmalar1 ve endeks saglayicilari satin
almistir (Cantor and Packer, 1994). Diinyada en ¢ok bilinen endeks olan S&P 500
endeksi, 1957 yilinda ilk kez tanitilmigtir. Giinimiizde ise S&P Kensho ve Panjiva
sirketlerini satin alarak son teknolojileri ile ¢oztimler sunmaktadir. 2019 yilinda S&P,
Cin yerel tahvil piyasasina giren ilk uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu

olmustur (Dimitrijevic, 2022).

Merkezi hiikiimetlerin; vergileri artirma, yasalar koyma ve para arzin1 kontrol etme
gibi yetkileri bulunmaktadir. Bu yetkiler ise onlar1 genellikle daha az yetki sahibi
olmalarina neden olurken diger yandan ihracat¢ilardan daha giivenilir kilmaktadir.

Standard & Poor's'un diger sektorlerdeki notlarina kiyasla tilke notu daha yiiksek
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oranlarda degerlendirilmektedir. Standard & Poor's, {ilke notu kriterlerini gozlemlere
ve ekonomik dongiilere bagl olarak kredi notlarint genel ¢ercevesine dayali olarak

detaylandirmaktadir (Cuny ve Dube, 2017).

2.5.2. S&P kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen

faktorler

S&P tarafindan yapilan iilkenin kredibilitesine iligkin analiz, 5 temel faktoriin
degerlendirilmesiyle olusmaktadir. Bu faktorler; kurumsal etkinlik ve politik riskler,
ekonomik yap1 ve biiyiime beklentisi likidite ve yatirim, mali performans ve esneklik

ile devlet borg yiikiimliligii parasal esnekliktir (Dimitrijevic ve Beers, 2011).

Tablo 2.6. S&P Sirketinin Ulke Kredi Notunu Belirleyen Faktdrler

Politika olusturma ve siyasi kurumlarin
gegerliligi, istikrar1 ve 6ngoriilebilirligi
(birincil faktor)
Kurumlarin ve sagladiklar1 verilerin
seffafligi, agiklig1, tarafsizligi ve
giivenilirligi (ikincil faktor)
Devletin borcu ddeyebilme kiiltiirii
Dis giivenlik riski
Dis kuruluslarim o iilkenin politika
iizerindeki etkisi
Gelir seviyesi
Ekonomik Skor Biiylime beklentileri
Ekonomik c¢esitlilik ve istikrar
Uluslararasi iglemlerde para biriminin
durumu
Das likidite
Harici Skor Dis borg
Odemeler dengesi
Para birligi iiyeleri i¢in 6zel hususlar
Resmi finansmanin etkisi
Mali esneklik
Biitce ac1g1
Ulkenin para politikasin1 ve doviz kurunu
yonetebilme yetenegi
Para politikasinin giivenilirligi ve enflasyon
Parasal Skor egilimi
Para politikasinin etkinligi ve finansal sistem
ve sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyleri

Politik Skor

Mali Skor

Kaynak: Dimitrijevic ve Beers (2011)

2.5.2.1. Politik skor

Bir iilke ekonomisinin dayanikliligina, devlet kurumlarinin giiciine, istikrarina ve
politikaya iligkin fikirleri yansitmaktadir. Siyasi puanon ve ekonomik puanin

ortalamasi ile bulunan politik skor, ekonomide ve politikada olusan ani soklar1 analiz
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ederek, ¢oziim bulabilme giiciinli degerlendirmektedir. Kuruluslarin, verilerin ve tiim
stireglerin kapsaminin agik ve belirgin olmasiyla birlikte ekonomik kaynaklarin boyutu
ve giivenilirligi, dis kuruluslarin politika tizerindeki etkisi ve bunun olusturacagi
potansiyel risk, hiikiimetin politika olustururken verdigi kararlar, politik skoru
etkilemektedir (Kabadayi, 2012). Hiikiimetler, ekonomik sikintilart gidermek ve
dengesizlikleri diizeltmek i¢in 6nlemler alarak uzun vadeli biiylime beklentilerinin
siirdiiriilmesine yardimci olmaktadir. Seffaf ve hesap verebilir kurumlar, siirecler,
veriler ve bilgilerin giivenilirligini ve dogrulugunu artirdiklarindan dolay1 ve ayni
zamanda bir ilkenin politika yapimindaki onemli degisiklikleri veya iilke kredi
riskiyle ilgili risklerin olusumunu zamaninda bildirmeye yardimci olduklari igin

6nemli rol oynamaktadir (Dimtrijevic ve Beers, 2011).

2.5.2.2. Ekonomik skor

Bir iilkenin gelir diizeyi, bliyiime orani, ekonomideki dalgalanmalara bakilarak o
tilkenin  ylkimliliklerini  6deyebilme kapasitesi hakkinda degerlendirme
yapilmaktadir. Gliglii bir gelire sahip olan hiikiimet, maliye ve para politikasinin
esnekliginin artmasma neden olmaktadir. Nitekim bu durum ilke igin borg tasima
kapasitesini artirmaktadir. Kaynaklarin daha etkili bir sekilde tahsis edilmesi, yiiksek
refah seviyesine sahip ve iiretime egilimli bir ekonomi oldugunu gostermektedir
(Dimtrijevic ve Beers, 2011). Puanlama yonergeleri, kisi bagina diisen nominal
GSYIH ABD Dolar1 cinsinden belirlenmektedir. Diger faktdrler ise ekonomik
performansin degigkenligi; gelir farkliliklari, uluslararasi ticarete agiklik, iiretim,
thracat ve tiretken varliklarin miilkiyeti, kamuda tasarruflarin dagilimi ve biiytimenin

ontindeki yapisal engeller olarak sayilabilmektedir (IMF, 2002).

2.5.2.3. Harici skor

Bir iilkenin yiikiimliiliikleri olan dis borg¢larini, tiizel ve gercek kisilere karst olan
sorumluluklarmi karsilayabilmek ve yerine getirebilmek amaciyla disaridan borg
bulabilme imkanlari, harici skorun belirlenmesinin temelini olusturmaktadir. Harici
puanin degerlendirilmesindeki ilk sey, bir iilkeye ait para biriminin uluslararasi
kapsamda ne olgiide kullanildigimi igermektedir. Harici skor, genellikle
derecelendirilen ithrag¢inin veya menkul kiymetin kredi degerliligini degerlendirmek

icin dis kaynaklardan gelen bilgileri iceren nicel bir 6l¢iidiir. S&P'nin i¢ analizini
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tamamlamak ve genel derecelendirmesini daha detayli analiz edebilmek igin bakis
acist saglamaktadir. Bir tilkenin dis likiditesinin temel Ol¢iisii, briit dis finansman
ihtiyacinin, cari hesap gelirlerinin toplamina ve kullanilabilir resmi d6viz rezervlerine
orani ile bulunmaktadir. Harici skorlar, kredi notlarinin belirlenmesinde kullanilirken
S&P'nin kredi derecelendirme Kkararlarinin nihai olarak kendi i¢ analizlerine ve
muhakemelerine dayanmaktadir. Bununla beraber bu skor, bir ihrag¢1 veya menkul
kiymet i¢in uygun kredi notunu belirlerken S&P tarafindan dikkate alinan cesitli
faktdrler arasinda yalnizca bir gostergedir. Ulkenin dis finansmana veya mallara
bagimlilig1, dis borg seviyeleri, siyasi istikrar ve ihragginin kontrolii disindaki diger

dis faktorleri kapsamaktadir.

2.5.2.4. Mali skor

Bir ihragg1 veya menkul kiymetin; kirilganliklarinin, uzun vadeli mali egilimlerinin,
esnekliginin, bor¢ ylikiimliiliklerinin, fon ulagiminin sebep oldugu potansiyel riskler,
bir iilkenin mali performansimi belirlemektedir. Nitekim mali skor, genel devlet
borcundaki degisiklik GSYIH'nin yiizdesi olarak ifade edilmektedir. Mali skorun
degerlendirilmesinde biitge agigindan ziyade mali performansin daha iyi bir gosterge
oldugu bilinmektedir. Bu durumun sebepleri olarak biitge a¢igi, siyasi ve diger

hususlarin etkileri sdylenebilmektedir (Dimtrijevic ve Beers, 2011).

2.5.2.5. Parasal skor

Bir iilkenin parasal notu, paranin ekonomik biiyiimeye etkisini, ekonomik ya da
finansal soklara miidahale edebilirligini gostermekte ve bunun sonucunda iilkenin
kredi itibarini artirdigini yansitmaktadir (Ashok, 2002). Para politikasi, finansal ve
ekonomik soklar karsisinda kalan tlkeler icin istikrar saglayan bir aractir. Bir iilke,
yalnizca yerel ekonomik ve finansal islemler i¢in kullanilan baskin para birimini
yonetebildiginde, yerel ekonomideki dengesizlikleri veya soklar1 gidermek i¢in para
politikasin1 kullanmaktadir. Parasal politikasi ile belirli bir déviz kuru seviyesini
stirdiirme hedefi ¢catismaktadir. Bunun sonucunda ise déviz kuru rejimi kavrami ortaya
cikmig ve para politikalarinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglamistir (Beers ve
dig., 2002). Modern para politikasinin birinci amaci olan enflasyonun diisiik ve
istikrarl1 olmasi, para politikasinin etkinliginin birincil 6l¢iitii olarak kabul

edilmektedir. Diisiik enflasyon, yerel para birimlerine duyulan giiven ve finans
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sektoriiniin gelisimi i¢in oldukea kritik bir etkendir. Bu sebeple, siirekli olarak yiiksek
enflasyonunun hakim oldugu iilkeler en diisiik puan1 almaktadir. Para politikalar ile
ilgili alinan kararlar1 reel ekonomiye iletme ve siirdiiriilebilir ekonomi i¢in iyi bir

finansal sistem ve sermaye piyasalar1 gerekmektedir.

Standard & Poor's, kredi derecelendirmeleri i¢in dikkate aldiklar1 gostergeleri ulusal
kaynaklardan almaktadir. Bu veriler; merkez bankasi, ulusal istatistik kurumu, maliye
bakanlig1 ve diger bakanliklarin kaynaklarindan elde edilmektedir. Bu kaynaklar,
ulusal gelir hesaplarini, mali hesaplarini, 6demeler dengesini ve uluslararasi yatirim

pozisyonlarini kapsamaktadir (Dimtrijevic ve Beers, 2011).

Tablo 2.7. S&P iilke kredi notu temel gostergeleri

Ekonomik ve Parasal Gostergeler

Yerlesik iiretim faktorleri tarafindan iiretilen mal
Kisi bagina diisen GSYIH (ABD Dolar1) ve hizmetlerinin toplam ABD dolari cinsinden
piyasa degeri, niifusa boliiniir.
Kisi bagina diisen reel gayri safi yurt i¢i hasila Kisi basina diisen GSYIH'deki yiizdelik degisim.
(%)

Hane halki tarafindan satin alinan tiiketim
Tiiketici fiyat endeksi (%) mallar1 ve hizmetlerinin agirlikli ortalama
toplam pazar sepetinin bir fiyat endeksidir.
Yerlesik 6zel sektor ve finansal olmayan kamu
sektorii isletmelerine iliskin 6denmemis yerlesik
mevduat kurulusu taleplerinde y1l sonundaki
ylizdelik degisimini ifade etmektedir.
Para tabani, dolasimdaki yerel para birimi ile
Parasal Taban para otoritesinin diger mevduat sirketlerine yerel

para birimi yiikiimliiliklerinden olusmaktadir.

Mevduat Yikiimliiliikleri (%)

Harici Gostergeler

Cari gelirler, mal ve hizmet ihracati, yerlesik
olanlarin yerlesik olmayanlardan elde ettigi
Cari Islemler Gelirleri faktor gelirler, yerlesik olmayanlardan yerlesik
olanlara gerceklesen transferlerin toplamina
esittir.
Cari islemler ve kullanilabilir rezervlerin
toplamindan olugmaktadir.
Kamu ve 6zel sektoriin toplam borglari ile nakit
varliklar arasindaki farktan olugsmaktadir.

Briit Dis Finansman Ihtiyaci

Daraltilmis Net Dis Borg

Rezervler Rezervler, para otoritesinin yerlesik olmayanlar
iizerindeki doviz (altin dahil) cinsinden likit
alacaklaridir.

Kullanilabilir Déviz Rezervleri Dis borcun geri 6denmesinde ve doviz

rezervlerinin operasyonunun gergeklestirilecek
kalemlerin haricindeki doviz rezervleridir.

Cari hesap dengesi; mal ve hizmet ihracati, net
faktor geliri, resmi ve cari hesap makbuzlarinin
yiizdesi olarak 6zel net transferlerin toplamindan
net ithalatin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.

Cari Hesap Bakiyesi
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Tablo 2.7. (Devam) S&P iilke kredi notu temel gdstergeleri

Harici Gostergeler

Dogrudan yabanci yatirimlarin kisi bast
GSYIH’ye oranina esittir.

Dis yiikiimliiliikklerin cari iglemlere oranina
esittir.

Net Dogrudan Yabanci Yatirim

Net Dis Yiikiimliiliikler

Mali Gostergeler

Sosyal giivenlik ve kamu sektorii emeklilik
Devletin Mali Durumu sistemleri dahil ulusal, bolgesel ve yerel yonetim

sektorlerinin toplama.

Devletin y1l sonu borcunun bir 6nceki yildan
Devletin Bor¢ Degisimi cikarilarak yillik GSYIH oranina boliinerek
bulunmaktadir.
Finansal varliklardan ¢ikarilmig devletin briit
borglarmin GSYTH oranina esittir.
Devlet finansal varliklar1 temel olarak para
birimi ve mevduatlari, devlet tarafindan verilen
kredileri, hisse senetleri disindaki menkul
kiymetleri, hisse senetleri ve diger 6z
sermayeleri, sigorta teknik rezervlerini ve diger
alacaklar1 igermektedir.
Ulusal, bdlgesel, yerel borglarm GSYIH’ye
oranina esittir.
Genel devlet borcunun genel devlet gelirleri
tizerinden faiz 6demelerine oranina esittir.
Merkezi hiikiimet gelirlerine oranina esittir.

Net Devlet Borcu

Devletin Genel Finansal Varliklari

Briit Devlet Borcu

Faiz Odemeleri

Merkezi Hiikiimet Borg Sistemi

Kaynak: Dimtrijevic ve Beers (2011)

2.5.3. Fitch

1913 yilinda Fitch sirketi, New York'ta ii¢ yatirnmct olan John Knowles Fitch, Henry
P. Clancy ve Fabian Levy tarafindan kurulmustur. Bununla beraber, ilk yillarda, Fitch
Publishing Company olarak faaliyet gostermekte olup finansal ve ekonomik bilgilerin
yayimlanmasinda uzmanlagsmistir. Fitch, 1920 yilinda, kredi degerliliklerini ve
temerriit riskini degerlendirmek i¢in ¢esitli bor¢lanma senetlerine derecelendirmeler
vermeye baslamistir. Fitch, giinlimiizde de kullanilan harf notu puanlama sistemini
(AAA, AA, A, BBB, BB, vb.) 1924 yilinda gelistirmis ve tanitmistir. 1975 yilinda ise
NRSRO statiisiine ulasan Fitch, SEC tarafindan NRSRO statiisii verilen ilk kredi
derecelendirme kuruluslarindan biri olmustur. 1997 yilinda IBCA Ltd. (International
Bank Credit Analysis) ile birlesen Fitch, bankacilik, finans kurumlar1 ve bagimsiz
kuruluslardaki diinya ¢apindaki varligini ve kapsamini 6nemli 6lgiide artirmigtir. Fitch
Derecelendirme Kurulusu, bir Fransiz finansal hizmetler sirketi (Fimalac, S.A.) ve
Hearst Sirketinin miisterek istiraki olan Fitch Grup'un (bir finansal bilgi sirketi) bir yan

kurulusudir. Nitekim, bagimsiz bir kurulus olarak Fitch Ratings'e 6zgii ayrintili
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finansal bilgiler kolayca bulunamazken Fitch Group ile ilgili finansal bilgiler Hearst

Corporation'in finansal raporlarinda agiklanabilmektedir (Lawrence, 2013).

Fitch, diinyanin onde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olarak
taninmakta ve cesitli sektorler ve cografyalarda kredi goriisleri ve analizlerini ortaya
koymaktadir. Bu kurulusun derecelendirmeleri, piyasa aktorlerinin yatirnm karari
almasin1 saglamakta olup risk yonetimi ve mevzuata uygunluk agisindan ise asimetrik

bilgi sorununu azaltmaya yardimeci olmaktadir.

2.5.3.1. Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen

faktorler

Fitch, uzun ve kisa vadeleri olarak kredi derecelendirmelerini gerceklestirmektedir.
Bununla beraber, yaptigi degerlendirmelerde var olan risklerin anlasilabilmesi
acisindan nicel ve nitel analizlerden faydalanmaktadir. Bu baglamda sirket,
degerlendirdigi ihrag¢inin ya da menkul kiymetin, toplam bes yillik bilgilerinden
yararlanmaktadir (Meydan, 2010). Fitch, ilkelerin yiikiimliliiklerini yerine
getirebilme isteklerini ve sirketlerin kapasitelerini niceliksel ve niteliksel olarak analiz
etmektedir. Ulke kredi derecelendirme notlar1 verilirken bircok faktorii dikkate alan
Fitch, analizlerini her bir sektor veya sektorle ilgili hususlart 6zetleyen bir dizi

derecelendirme kriteri kullanmaktadir. Bu faktorler, Tablo 2.8.’de belirtilmistir.

Tablo 2.8. Fitch derecelendirme kurulusunun tilke kredi notunu belirleyen faktorler

Siyasi istikrar ve kapasite
Yapisal Ozellikler Finans sektori riskleri
Diger yapisal faktorler
Makroekonomik politika giivenilirligi ve
Makroekonomik Performans, Politikalar ve esnekligi
Beklentiler GSYIH biiyiime gériiniimii
Makroekonomik istikrar
Mali finansman esnekligi

Kamu Maliyesi Kamu borcu siirdiiriilebilirligi
Mali yap1
Dis finansman esnekligi

Di1s Finansman D1s borg siirdiiriilebilirligi

Darbelere karsi giivenlik acig1

Kaynak: McCormack ve dig. (2023)

Ulke derecelendirme modeli, derecelendirme kriterlerinin ana unsurlarin1 daha da
artirarak uzun vadeli bir derecelendirme puani olusturmaktadir. Bu, bir varsayilan
model olasiligindan ziyade bir ¢oklu regresyon derecelendirme modeli olup gegmis,

giincel ve ileriye doniik 18 adet temel degiskeni dikkate almaktadir. Bir nicel modelin,
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tilke kredibilitesi tizerindeki tiim ilgili etkileri tam olarak ifade edemeyecegini kabul
eden Fitch, tilke kredi derecelendirme modelinde kismen veya tamamen yansitilmayan
faktorleri analiz edebilmek i¢in ileriye doniik bir niteliksel veriler kullanmaktadir
(McCormack ve dig., 2023).

Tablo 2.9. Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen
gostergeler

Yapisal Ozellikler

Bir hiikiimetin; hukukun dstiinligi, yolsuzlugun
onlenmesi, devlet etkinligi, ifade 6zgiirliigii ve
hesap verebilirlik, diizenleyicilik kalitesi ve
siyasi istikrar ve siddetsizlik verilerinin ytizdelik
siralamasinin basit ortalamasi alinarak Diinya
Bankas1 yonetim gostergeleri bulunmaktadir.
Diinya Bankas1 yonetisim parametrelerinin her
biri, yonetimin ¢esitli yonlerine iligkin algilarin
istatistiksel bir toplamidir.
Kisi bagina diisen yiiksek gelir, emegin yiiksek
katma degerli faaliyetlerde bulundugu anlamina
gelmektedir. Bu sebeple, ekonomi daha az
kirilgandir ve olumsuz soklar karsisinda daha iyi
miidahale edilebilmektedir. Fitch, kisi bagina
‘o ; diisen GSYIH'y1 hem bir gelir 6l¢iisii hem de
Kisi bagina GSYIH emek ve sermaye stoku olarak kabul ederek
genel kalkinma i¢in bir gosterge olarak
kullanmaktadir. Bu degisken, bir yil igerisinde,
Fitch’in derecelendirdigi tilkeler, piyasa doviz
kurlarinda ABD dolar cinsinden kisi basina
diisen GSYIH'in yiizdelik olarak siralamas1
seklinde hesaplanmaktadir.
Her iilke igin yillik iilkenin GSYIH degeri
. L . alinarak diinya GSYIH'si i¢indeki payinin dogal
Diinya GSYIH igindeki pay: logaritmas1 alinmaktadir. Bu GSYIH degeri,
piyasa doviz kurlarinda ABD dolari cinsinden

Yonetim gostergeleri

Olciilmektedir.
Temerriit veya yeniden yapilandirmadan sonra ~ Borcun temerriitiinden sonra politika
gegen siire cercevesinde gecen siireyi ifade etmektedir.

Makroekonomik Performans, Politikalar ve Beklentiler

Para arzinin GSYIH'ye orani, ekonomideki
Para arz1 finansal aracilik diizeyi i¢in bir gdsterge olarak
kullaniimaktadir.
Fitch Ratings, dncelikli olarak kuruluslar ve
menkul kiymetlerle ilgili kredi degerliligi ve
riski degerlendirmeye odaklanmaktadir. Bununla
beraber, kredi notlarini belirlemek i¢in finansal
gii¢, endiistri dinamikleri, yonetim kalitesi ve
makroekonomik kosullar gibi faktorleri
degerlendirmektedir. Tiiketici fiyat enflasyonu,
yullik degisimin 3 yillik ortalamasiyla
bulunmaktadir.

Tiiketici fiyat enflasyonu
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Tablo 2.9. (Devam) Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen tilke kredi notunu
belirleyen gostergeler

Makroekonomik Performans, Politikalar ve Beklentiler

Stirdiiriilebilir yiiksek ekonomik biiytime
oranlarina sahip ekonomilerde olumsuz

Gergek GSYIH biiyiimesi soklardan daha az etkilenmektedir. Reel
GSYIH’de yillik degisimin 3 yillik ortalamasi
ile bulunmaktadir.

Kamu Maliyesi

Briit devlet borcunun GSY{H oranina
boliinmesiyle bulunmaktadir. Fitch, briit devlet

Toplam briit devlet borcu borcu ve devlet bor¢lulugunun Slgiimiine
odaklanmistir. Ulkeler arasi karsilastirmali
analize en uygun gosterge olarak
kullanilmaktadir.

Fitch, hitkkiimetin 6denmemis borcuna iligkin
faiz 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kabiliyetini degerlendirmektedir. Bununla
beraber, faiz-gelir orani, faiz-GSYTH orani1 ve
hiikiimetin faiz giderlerini karsilamak i¢in yeterli
fon yaratma kabiliyeti arasindaki iliskiyi de
incelemektedir.

Faiz 6demeleri

Yillik bazda tahakkuk eden gelirler ve yapilan
Devlet mali dengesi harcamalarin GSYIH’ye oran1 hesaplanarak
bulunmaktadir

Briit genel devlet borcunun yiizdesi olarak ifade
edilen yabanci para cinsinden borg, hiikiimetin
kendi para biriminde daha uzun vadelerde borg

Toplam déviz borcu almasinin daha az s6z konusu oldugu
diisliniilmektedir. Genel yonetim i¢indeki borcun
d6viz borcuna orani, toplam déviz borcunu
olusturmaktadir.

Dis Finansman

Rezerv varliklarin ¢ogunlugu, devlet tahvilinden

Rezerv doviz esnekligi olugsmaktadir. Bu baglamda, rezerv para
esnekligi bir {ilkenin devlet borcuna yonelik dis
talebi artirma egilimindedir.

Hiikiimetin mali durumunun 6Slgiilebilmesi igin
o hiikiimetin net dis varlik ya da bor¢ durumuna

Ulke net dis varliklart bakilmasi gerekmektedir. Bir tilkenin dig
varliklari, GSYIH’nin yiizdelik oran1 alinarak
bulunmaktadir.

Ihracat gelirleri igin emtialara olan bagimlilik ne
kadar fazlaysa, ticaret hadlerinin artmasi ile ya
da diger olusabilecek olumsuz durumlara karsi
etkilenme diizeyi de o kadar artacaktir. Bunun
sonucunda ise diger degiskenler esit oldugunda,
iilkenin kredi itibar1 olumsuz etkilenmektedir.

Emtia bagimlilig

Doviz rezervler, bir iilkeye doviz kuru istikrarini
yonetme, dig 6deme yiikiimliiliklerini yerine
getirme ve olas1 ddemeler dengesi zorluklarini

Déviz rezervleri ele alma yetenegini kazandirmaktadir. Fitch,
rezervlerin dis soklara kars1 bir tampon
saglamaya ve kur istikrarin1 korumaya yeterli
olup olmadigini degerlendirmektedir.
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Tablo 2.9. (Devam) Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen tilke kredi notunu
belirleyen gostergeler

Dis Finansman

Hiikiimetin mali durumunun 6Sl¢iilebilmesi igin

o hiikiimetin net dis varlik ya da bor¢ durumuna
Ulke net dis varliklar bakilmasi gerekmektedir. Bir tilkenin dis
varliklari, GSYIH’ nin yiizdelik oran1 alinarak
bulunmaktadir.
Thracat gelirleri igin emtialara olan bagimlilik ne
kadar fazlaysa, ticaret hadlerinin artmasi ile ya
da diger olusabilecek olumsuz durumlara karsi
etkilenme diizeyi de o kadar artacaktir. Bunun
sonucunda ise diger degiskenler esit oldugunda,
iilkenin kredi itibar1 olumsuz etkilenmektedir.
Déviz rezervler, bir iilkeye doviz kuru istikrarini
yonetme, dig 6deme yiikiimliilikklerini yerine
getirme ve olas1 6demeler dengesi zorluklarini
Doviz rezervleri ele alma yetenegini kazandirmaktadir. Fitch,
rezervlerin dis soklara kars1 bir tampon
saglamaya ve kur istikrarini korumaya yeterli
olup olmadigimi degerlendirmektedir.
Fitch, dis borg yiikiiniin siirdiiriilebilirligini, orta
ve uzun vadeli dis borglarin anapara 6demeleri
ile Cari D1s Makbuzlara (CXR) gore tiim dig
borglarin briit faiz demelerinin toplami1 olan
borg servis oranini hesaplayarak
degerlendirmektedir.
Cari islemler dengesi ile dogrudan yabanci
yatirimlarin toplami alinarak bulunmaktadir.

Emtia bagimlilig1

Dis Faiz hizmeti

Cari hesap bakiyesi

Kaynak: McCormack ve dig. (2023)

2.5.4. Moody’s kredi kurulusunun tarihcesi

NRSRO’nun en biiyiik ve en 6nemli kuruluslarindan biri olan Moody’s kredi
kurulusunun derecelendirmeleri hem diizenleyici hem de yatirim amagli olarak yaygin
olarak kullanilmaktadir (Ghosh, 2013). John Moody, gii¢lii bir girisimci olarak yatirim
toplulugunun ihtiyaglari dogrultusunda 1900 yilinda Moody's'i kurmustur. Endiistriyel
ve Menkul Kiymetler El Kitabi, finansal bilgi ve analiz saglamada etkili bir yaym
olmustur (Yildirim ve dig., 2018). 1909 yilinda ise John Moody harflendirme sistemini
kullanarak, ilk derecelendirmesini hizmet ve sanayi tahvillerini i¢eren sirket borcunu
analiz edebilmek igin yapmistir. 1970 yilinda, ilk Eurobond derecelendirmesi,
Moody’s tarafindan yapilmistir. Moody's, analitik miikemmellik ve tarafsizlik
konusundaki itibar1 ile kredi derecelendirme, arastirma ve risk analizinde lider bir
kiiresel saglayici haline gelmistir. 1975'te Moody's, SEC tarafindan uygun goriilerek
NRSRO olarak taninmistir. 1984 yilinda yapilandirilmig finansman derecelendirmesi

saglamaya baglamistir. Takip eden yillarda ise birgok yerde ofis kuran Moody's,
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tiriinlerinin ¢evrimi¢i dagitimini kolaylastirmis ve kiiresel varligini genisletmistir.
2006 yilinda Moody’s, yapilandirilmis finans analizi ve izleme yazilimmin lider
gelistiricisi olan Wall Street Analytics firmasini satin alinmistir. Moody’s 2000’li
yillardan baslayarak 2022 yilina kadar satin almalarini ve yatirimlarini; gayrimenkul,
siber gilivenlik ve gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) uzmanhigina odaklanarak
gerceklestirmektedir (Moody’s, 2022).

2.5.5. Moody’s kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen

faktorler

Moody’s derecelendirme metodolojisinde, dort faktér temel alinarak kredi notlar
belirlenmektedir. Bu faktorler; ekonomik gii¢, kurumlar ve yonetisim giicii, mali gii¢

ve olay riskine duyarlilik olarak ifade edilmektedir.

Tablo 2.10. Moody’s kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen
faktorler

Biiytime dinamikleri
Ekonominin 6lgegi
Milli gelir
Diizenleyici faktor skoru
Kurumun kalitesi
Politikanin etkinligi
Diizenleyici faktor skoru
Borg yiikii
Mali Gii¢ Borg karsilanabilirligi
Diizenleyici faktor skoru
Politik risk
Likidite riski
Risklere Kars1 Duyarhhk Banka riski
Dis kirilganlik riski
Diizenleyici faktor skoru

Ekonomik Gii¢

Kurumlar ve Yonetim Giicii

Kaynak: Moody's Investor Service (2023)

2.5.5.1. Ekonomik gii¢

Siddetli ve uzun siireli ekonomik zayifliklar, dis ticaret hadlerindeki artisa ya da
ihracat gelir kaybina neden oldugu i¢in iilkenin temerriide diismesinde belirleyici bir
faktor olmustur. Ekonominin esnekligi, iilkenin herhangi olumsuz durumlara kars,
esnek olmayan ekonomilere gére daha dayanakli olmaktadir. Diisiik seyreden biiyiime
seviyesi, temelde bulunan yapisal i¢ veya dis kisitlamalari gostermektedir. Moody's
degerlendirmelerinde bir iilkenin; temerriide diisme olasiligmi, ekonomik
biiylimesinin seyrini ve ekonomik esnekligini dikkate alarak bor¢larmi ddemeyecek

durumda oldugunda ortaya c¢ikacak zararlar1 analiz etmektedir (Giittler ve
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Wabhrenburg, 2007). Bir iilkede ekonomik soklara dayanikliligin en belirgin gostergesi
GSYIH olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda, kisi basma diisen GSYIH 11.000
USD tutarmin istiinde olan higbir iilkenin temerriide diismedigi bilinmektedir.
Ulkelerin borglarmi geri ddeyebilme kapasitesinin yiiksek oldugu durumlarda
Moody’s, iilkelerin rejiminden bagimsiz olarak kredi notunu yiiksek verebilmektedir
(Cailleteau, 2008).

2.5.5.2. Kurumlar ve yonetim giicii

Kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in iilke yapisi ve {ilkenin nasil yonetildiginin bilinmesi
Moody’s derecelendirmelerinde olduk¢a Onemli rol oynamaktadir. Kurumsal
stirdiriilebilirligin - gostergeleri; ©6zel miilkiyet, hukukun istiinligi, devletin
kararlarinin verimliligi, seffaflik verileri olarak degerlendirilmektedir. Kurumsal yap1
analizinde, demokrasiyle ya da otokrasiyle yonetilen 21 iilkenin yonetim tarzindan
bagimsiz bir sekilde, ekonomik etkinligini ve kredibiliteyi artirmaya yonelik
degerlendirmeler yapilmaktadir (Cailleteau ve dig., 2008). Kurumlarin ve yonetimin
giicii, yatirnmeilar i¢in sistemi diizenleyen bir ortamin verimliligini yansitmakta ve
bununla beraber, iilkenin kredi itibarinda 6nemli rol oynamaktadir. Moody's, yonetim
kurulunun bagimsizligi, etkinligi, risk gozetimi ve i¢ kontrolleri dahil olmak iizere
kurumun genel yoOnetisim c¢ergevesini analiz etmektedir. Bu baglamda, ekonomik
gerilemeleri ve finansal stresi atlatabilme yetenegini belirlemek i¢in kurumun
kapitalizasyonu, karlilig1 ve likidite pozisyonunu kapsayan finansal profilini dikkate

almaktadir.

2.5.5.3. Mali gii¢

Ulkenin borglarim iistlenebilme ve bu yiikiimliiliigii karsilayabilmenin gdstergesi o
tilkenin mali giliciinden kaynaklanmaktadir. Kalict mali dengesizlikler genellikle
kaldiracin yiikselmesine, borg¢larin karsilanamaz ve ekonomik istikrarin bozulmasina
neden olmaktadir. Bir iilkenin borg yiikii alt faktorleri; GSYIH verisine, ekonominin
bliytikliigiine, genel hiikiimet gelirine, iilkenin fiili gelir tabanina dayali geri 6deme
kapasitesine gore bor¢ seviyesinin gostergelerini saglamaktadir (Hornung ve dig.,
2019). Kamu kaynaklarmin kullanim orani, artirilmasi gereken vergi oOranina,
azaltilmasi gereken kamu harcamasina, kamu varliklarinin doniismesi gereken likit

varliga ve doviz getirisine bagli olarak degisim gostermektedir. Moody’s, iilkenin
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finansal ve mali giiclinli analiz ederken ayn1 zamanda, kamunun biit¢esini ve {ilkenin

o0demeler bilangosunu ele almaktadir (Cailleteau ve dig., 2008).

2.5.5.4. Risklere kars1 duyarhhk

Mali giiciin sonucuna ulasildiktan sonra, bir iilkenin risklere olan duyarlilig
derecelendirmelerin belirlenmesinde dikkate alimaktadir. Ulke ekonomisini veya
kurumlarmi ciddi sekilde etkileyebilecek, kamu maliyesini zorlayabilecek olumsuz
durumlara karsi olan yatkinlik diizeyi, bir iilkenin kredibilitesinin 6nemli bir

gostergesidir (Hornung ve dig., 2019).

Tablo 2.11. Moody’s kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen
gostergeler

Ekonomik Gii¢

GSYIH biiyiime seviyelerinin ortalamas1, en son
bildirilen bes yillik donemin ortalamasi ve
sonraki bes yil i¢in biiyiime tahminlerinin
toplami ile GSY1H’deki reel biiyiimenin
ortalamasi elde edilmektedir.

GSYIH’nin standart sapmas1 alinarak
bulunmaktadir.

Piyasa doviz kurlarinda, ABD dolari cinsinden
en son rapor edilen y1llik nominal GSYTH verisi
ele alinmaktadir.

Satin alma giicii paritesi bazinda uluslararasi
dolar cinsinden en son tahmin edilen yil sonu
kisi basina diisen GSYIH kullanilmaktadir. Bu
gosterge, kosullarin gelismesine engel olan
zayifliklar ortaya koymaktadir.

GSYIH’deki reel biiyiimenin ortalamasi

GSYIH’deki reel biiyiimenin volatilesi

Nominal GSYTH

Kisi bagina gayri safi yurti¢i hasila

Kurumsal ve Yonetim Giicii

Niteliksel olarak hem yasama hem de yiiriitme
diizeyinde gozlemlenen kamu eylemlerinin
kalitesine gore analiz edilmektedir.

Ulkenin genel kredi itibarmi ve tahvil
sahiplerinin ¢ikarlarini destekleyecek sekilde
yetenek ve istekliligine gore degil, kurumsal
sonuglara odaklanilmaktadir.

Ekonomik dongiiler, mali dengeler ve biitce
planlarma kars1 mali performans, orta vadeli
planlama, kamu borglarinda seffaflik gibi
faktorlerle degerlendirilmektedir.

Ozel sektore olan borglari konu alan ve bu

Yasama ve yiiriitme kurumlarinin kalitesi

Sivil toplum ve yarginin giicii

Maliye politikasi etkinligi

Hiikiimet temerriit ge¢misi ve gecikmis gecmis
kayitlart

borglarin da temerriide diismesine
odaklanmaktadir.

Parasal ve makroekonomik politika etkinligi

Parasal ve makroekonomik politikalarin
etkinligine gore niteliksel olarak
degerlendirilmektedir.
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Tablo 2.11. (Devam) Moody’s kredi kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notunu
belirleyen gostergeler

Kurumsal ve Yonetim Giicii

Hiikiimet temerriit ge¢misi ve gecikmis gecmis
kayitlar

Ozel sektore olan borglar1 konu alan ve bu
borglarin da temerriide diigmesine
odaklanmaktadir.

Parasal ve makroekonomik politika etkinligi

Parasal ve makroekonomik politikalarin
etkinligine gore niteliksel olarak
degerlendirilmektedir.

Mali Gii¢

Ulke borg stoku/GSYTH

Genel devlet briit borcunun nominal GSYIH'ye
orani ile bulunmaktadir.

Ulke borg stoku/Genel yénetim gelirleri

Genel devlet briit borcunun, genel devlet
gelirine orant ile bulunmaktadir

Genel yonetim faiz 6demeleri/genel yonetim
gelirleri

Genel yonetim faiz 6demelerinin, toplam devlet
yonetim gelirine orani ile bulunmaktadir.

Genel yonetim faiz 5demeleri/GSYIH

Genel yonetim faiz 6demelerinin, GSYIH’ye
orani ile bulunmaktadir.

Borg egilimi

Borcun GSYIH’deki degisim orani ile
bulunmaktadir.

Genel devlet yabanci para borglar1 / genel devlet
borglari:

Ulkenin yabanci para cinsinden olusan
borglarinin toplam borglar tizerindeki orant
degerlendirilmektedir.

Diger kamu bor¢lari/GSYIH

Mali olmayan kamu borcunun, GSYiH’ye orani
ile bulunmaktadir.

Risklere Kars1 Duyarhhk

Politik ve siyasi risk

I¢ siyasi ve jeopolitik risklere iligkin goriisleri,
niteliksel olarak degerlendirilmektedir.

Finansmana erigebilirlik

Ulkenin ii¢ ana bor¢lanma kategorisine erigim
kolayligina odaklanarak niteliksel olarak
degerlendirilmektedir:

(i Yerli kreditorlerden yerel para
biriminde bor¢lanma
Yerel para birimi dis alacaklilardan
borglanma
Yabanci para cinsinden bor¢lanma

(ii)

Yiiksek refinansman riski

Degerlendirmelerde, genellikle bir hitkiimetin
finansmana erisim kolaylig1 ile baglantili olarak
GSYIH'ye gére finansman ihtiyaclarinin boyutu
dikkate alinmaktadir.

Bankacilik sisteminin riski

Derecelendirmelerde, genel bankacilik
sektoriiniin kredi kalitesinin belirlenmesine ve
risk durumunun analiz edilmesine
odaklanilmaktadir.

Toplam banka varliklar/GSYIH

Yurt i¢i bankacilik sektoriiniin toplam
varliklarinin GSYiH'ye orani alinarak
bankacilik sisteminin boyutu
degerlendirilmektedir.

Dissal kirilganlik riski

Bir ekonominin veya ihrag¢inin kiiresel
ekonomik kosullardaki degisiklikleri, emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalari, jeopolitik olaylar
veya uluslararas: ticaretteki aksamalarinin, dis
soklara karsi ne kadar duyarli oldugunu
degerlendirmektedir.

Kaynak: Hornung ve dig. (2019)
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2.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Verdikleri Kredi Notunun Ulkeler

Uzerindeki Etkileri ve Giiniimiiz Sorunlari

2.6.1. Moody’s

COVID-19 pandemisini azaltmaya yonelik yapilan asilamalar ile beraber desteklenen
istikrarli ekonomik faaliyet, bor¢ verenlerin kredi kalitesinin artmasini saglamis ve
bunun sonucunda ise Moody’s kredi notlarinin belirleyici faktorlerine etki etmistir.
Ancak piyasariskleri yiiksek kalmaya devam ederken ekonomik biiyiimenin, kurumsal
kazanglarin ve likiditenin azaldigi durumlarda ise geri 6deme riskleri artmaya devam
edecektir. COVID-19 pandemi siirecinde, 0zellikle asilama oranlarinin daha diisiik
kaldig: iilkelerde salgin, halk sagligi igin tehdit olusturmaya baslamistir (IMF, 2022).
Nitekim, pandemi siirecinden sonra ekonomik etkilerin ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Bunlardan bazilari; iiretimlerin azalmaya baslamasi, 6zel sektoriin vermis
oldugu hizmetlerin durmasi, issizligin artmasi, ekonomik faaliyetlerin durmasina

sebep olmustur (Ulun, 2020).

Gelismis tilkelerde, ticari faaliyetlerin etkin olarak devam ettirilmesi ekonominin
esnek kaldigimi gostermektedir. Bunun sonucunda COVID-19 vakalarinda gelismis
ekonomilerin bircogunda kiiresel ticaret akislari tedarik¢i oraninin azalmasina ragmen
giiclii kalmaya devam etmektedir. Ancak saglikla ilgili endiseler ve enflasyonist
baskilar agirlikli olarak finansal sistemi etkilemektedir. Riskler, 6zellikle turizme bagl
gelismekte olan {ilkeler i¢in ve seyahat kisitlamalarimin da artmasiyla yiiksek
olmaktadir. G-20 gelismekte olan ekonomilere sahip; Brezilya, Tiirkiye, Arjantin ve
Giiney Afrika'da sikilagma politikas1 uygulanirken Cin ve Rusya ekonomilerinde ise
daha gevsek politika uygulanmistir. Bununla beraber, Hindistan ve Endonezya’da

yapilan politikalar finansal iyilesmeyi artirmigtir.

Rusya ve Ukrayna arasindaki ¢atismanin etkilerinde ise emtia soklarindan dolay1
Tirkiye'deki sirketler i¢in verilen kredi notlar1 asag1 yonlii senaryolarda yer alarak
kredi kalitesi azalmistir. Afrika, Tiirkiye ve Endonezya’nin gida ithalatlarinin bityiik
paym1 Ukrayna ve Rusya’dan gerceklestirmeleri ekonomik anlamda gerilemelerine

sebep olmustur (Moody’s Investor Service, 2022).

Finansal oynaklik ve faiz oranlar1 artmaya devam ettikce bazi Tirk sirketleri

finansman kosullarinin zayiflamasindan etkilenmistir (Durmus ve Sahin, 2020). Rusya
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ile Ukrayna arasindaki c¢atisma, enflasyonun 2002 yilindan bu yana en yiiksek

seviyelere ulagsmasiyla Tiirkiye'nin oOnceden var olan zorluklarini daha da

siddetlendirirken yliksek enerji fiyatlar1 cari hesap ve Merkez Bankasinin doviz

rezervlerine baski yapmaktadir.

Tablo 2.12. Kiiresel sektorlere gore risk dagilimi

Sektorler/Risk Durumu Risksiz Diisiik Orta
Havayolu Tasimacilik %100
Is ve Tiiketici Hizmetleri %100

Kimya Endiistrisi %80 %20

Insa ve Miihendislik Hizmetleri %100

Tiiketici Uriinleri %100

Yatirim %75 %35

Imalat %50 %50

Metal ve Madencilik %80 %20

Petrol %60 %40

Perakende %75 %35

Telekomiinikasyon %100

Kimya Endiistrisi %100
Insa ve Miihendislik Hizmetleri %100

Kaynak: Moody’s Investor Service (2022)

Gemi inga sektoriinii de kapsayan diisiik risk kategorisindeki sektorler, onlar1 yayilma

etkilerinden izole eden bazi 6zelliklere sahiptir. Bu sektorler genellikle istikrarli bir

biiyiime ve ongoriilebilir bir gelire sahip olup, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan

daha az seviyede etkilenmektedir. Ayrica, tlkelerin kredibilitelerinin korunmasina

yardimc1 olacak ve finansmana erisim saglayacak giiclii likidite ve bilancolara sahip

olmalar risk diizeylerini de azaltmaktadir (Moody’s Investor Service, 2022).
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2.6.2. S&P

Diinyadaki birgok hiikiimet, isletmelerin ve hane halkinin, tekrarlayan COVID-19
dalgalarmin sebep oldugu olumsuz ekonomik etkilere maruz kalmamasi igin
politikalar gelistirmistir. Nitekim, 2020 yilinin ikinci ¢eyregindeki keskin kiiresel
ekonomik daralmanin 6niine gegilmistir. Uygulanan politikalar, bireysel ihraggilarin
kendi bolgelerindeki yeni dalgalanmalardan daha az etkilenerek piyasa kosullarina
uyum saglamalarii saglamistir. 2023 yilinda derecelendirme egilimleri baski altina
alinmistir. Bunun sonucunda ise, iki y1llik diisiik para degerinin ardindan birgok sirkete
yiiksek kazanclar ve olumlu refinansman profillerinin olusmasina olanak saglamistir.
Bununla birlikte diisen reel gelirler ve yasam maliyetlerinin daha da artmasi; tiiketici

talebinin azalmasina neden olmustur.

Rusya'nin Ukrayna'daki askeri eylemlerinin enerji, gida ve diger 6nemli emtia
piyasalarini istikrarsizlagtirmasindan sonra kiiresel tedarik zincirlerinde maliyetlerin
artmasina sebep olmus ve bununla beraber esnek hiikiimetler uyguladiklar1 esnek
politikalarin degistirilmesine sebep olmustur. Arz kesintileri ve belirsizlik enerji, metal
ve gida fiyatlarim1 yiikselttigi i¢cin bircok sektordeki sirketler i¢cin maliyetler
artmaktadir. Bunun sonucunda emtia fiyatlarinin yiikselmesiyle enflasyon oraninin
daha da artmasina ve hiikiimetlerin sikilagtirma politikalarina uygulamalarina neden

olmustur (Dimitrijevic, 2022).

2.6.3. Fitch

Fitch derecelendirmelerinde, kredi riskine yonelik gegici performans ile siirekli
karsilasilan zorluklarin ayrimia odaklanmustir. Fitch, politika desteginde sektorler
tizerinde temel ve asagi yonlii analizlerinde bazi sorunlar igin acil kredi risklerini
dengeleyecegini agik¢a ortaya koymustur (Fitch Ratings, 2020). Derecelendirme
eylemleri; perakende, ulastirma, eglence, enerji sektorlerini biiyilik dlgiide etkilemis
olup, goriiniim ve izleme revizyonlarina odaklanmstir. Ulkelerdeki kredi notlarinin
diisiisli, en ¢ok ihraccilar etkilemistir. Fitch, salginin hiikiimet maliyesi lizerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle birgok iilkenin ve bagimsiz kurulusun kredi notunu

diistirmistiir (Hunter, 2021).

Gemi insa lilkesi olan Giiney Afrika’da, salginin vergi gelirleri iizerindeki etkisi

nedeniyle bor¢lanma maliyetlerinin artmasi Fitch kredi notunun diismesine neden
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olmustur. Fitch, gelismekte olan iilkelerdeki not goriinlimlerini sabit ya da bir puan
diistiriirken; Tiirkiye’de politik ve ekonomik sebeplerden dolayi iilke kredi notunu
diger iilkelere kiyasla birka¢ puan disirmistir (Biitler ve Kiigiikgokmen, 2020).
Bununla beraber Fitch, 2022 yilinda yapmis oldugu derecelendirmesinde, Rusya'nin
Ukrayna'ya kars1 savasiyla ilgili olarak borglarin1 6deyemeyecegi sebebiyle notunu

disiirmiistiir (Hunter, 2021).
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3. GEMI INSA SEKTORU

3.1. Gemi Insa Sektorii ve Kavramlar

Gemi, bir gérev dogrultusunda insa edilmis su listiinde hareket edebilen ayni1 zamanda
su alt1 arac1 olarak tanimlanmaktadir. 89 pozisyon numarasi ile tanimlanan gemilerin
giimriik istatistik fasillarinda da, suda yiizen araglar olarak ifade edilmektedir. Gemi
insa sektorli, basit ve temel olarak ifade edilecek olursa, yolcu veya yiik tasinmasi
amaciyla imal edilmis hareketli su iistii veya su alt1 araglarin1 imal eden sanayi kolu
olarak tanimlanabilmektedir (Hekimoglu, 2012). Keith Muckelroy'un Denizcilik
Arkeolojisi adli kitabinin 1978'de yayimlanmasindan bu yana, bir geminin {iglii bir

tanim1 olduguna dair genel bir fikir birligi bulunmaktadir (Pomey, 2012).

1. Gemi, bir makine olarak tanimlanmis, hem otonom hem de kontrollii bir
sekilde yiizen, hareket eden ve teknik bir sistemle birlestirilmis bir mimari sistem

olusturan karmasik bir makinedir.

2. Gemi, bir isleve uyarlanmais alet olarak ifade edilmistir. Arag, siyasi, ekonomik
veya askerl bir sistemden kaynaklanan kesin ihtiyaclara cevap vermek iizere

tasarlanmistir. Bu alet islevsel bir sistem olusturur.

3. Gemi, bir mikro toplumun yasama ve ¢alisma ortami olarak nitelendirilmistir.
Bu baglamda, bir gemiyi farkli bir sosyal yapiya, ekonomiye ve yasam tarzina sahip
miistakil bir topluluk olarak gordiigiinii 6ne siirmektedir. Bu kavram, deniz arkeolojisi
alaninda 6nemlidir, ¢linkii gemi enkazlarini sadece tarihi nesneler olarak degil, ayni
zamanda ge¢mis toplumlara ve Kkiiltiirlere acilan pencereler olarak incelemenin

Oonemini vurgulamaktadir.

Stireg; bir gemi enkazinin kalintilarindan baslayarak c¢alisma siireci ve farkli analizler
aracilifiyla orijinal geminin yukarida belirtilen {i¢ yoniiyle tanimlandigi sekilde
yeniden inga edilmesini ve ardindan, gemi insasinin tiim operasyonel siirecini, iki y1l
boyunca kurulan ilk gemi projesine kadar izlenmesini icermektedir (Steffy, 1994). Bu
siireclerin ilerlemesindeki en Onemli etken ise ithalat ve ihracat oranlarinin
stirdiiriilebilir ekonomiyi saglamasindan kaynaklanmaktadir. Uluslararast mal alimlari
ve satimlarinin yapilma istegi, ekonominin ana kaynagi olarak gdsterilmekte ve bunun
sonucunda ise bir nakliyenin gerceklestirilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim

uluslararas: ticarette, tasimacilik iizerine daha ¢ok odaklanilmistir. Ticaretin
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gerceklestirilebilmesinde Onemli rol oynayan nakliyeciler, yiiklerini, yiikleme
limanindan tahliye limanma tasimak i¢in nakliye hizmetleri aramaktadirlar. Deniz
ticaretine katkida bulunan temel aktdrler; nakliyeciler ve alicilar, ihracat¢i ve
ithalatgilar olarak siralanmaktadir. Deniz tasimaciliginda, kargolarin deniz yoluyla
taginmasini desteklemek ve kolaylastirmak i¢in birgok aktor yer almaktadir (Lun ve

digerleri, 2010). Bu aktorler soyle siralanabilir:

Armatorler: Gemi sahibi olan, nakliye hizmeti saglamak i¢in mevcut gemilerin nasil
kullanilacagina, yeni insa gemilerin ne zaman ve nasil satin alinacagina ve hangi

gemilerin alinmasi gerektigine karar vermektedir.

Gemi yapimcilari: Gemi yapimi, gemilerin ve diger yiizen gemilerin ingasini
icermektedir. Tersane olarak bilinen 6zel tesislerde insa edilmektedir. Gemi insasinda
onemli bir rolii olan gemi yapimcilar, yeni gemilerin aramatdrlere satilmasini

saglamaktadir.

Hurdacilar: Gemi sokiimii, eski gemilerin operasyonel dmriiniin sonunda, geminin,
yap1 sokiimiinii ve bertaraf edilmesini kapsamaktadir. Hurdacilar ise bu eski gemileri

hurdaya ¢ikarmak i¢in armatorlerden satin alan taraflar olarak bilinmektedir.

Terminal operatorleri: Gemilere yanasma ve kargo ellegleme gibi liman hizmetleri

saglayan, nakliye hizmetlerinin 6nemli aktdrleri arasinda yer almaktadir.

Intermodal® tasimacilik operatdrleri: Yiiklerin kapidan kapiya hareketi i¢in intermodal

tasimacilik hizmeti veren operatdrler olarak bilinmektedir.
Nakliye isiyle yakindan ilgili olan diger aktorler ise:

Gemi acenteleri: Gemilerin sahiplerini temsil eden ve gemilerin gemiye varisi,

isletilmesi ve gemiden ayrilmasiyla ilgili rutin islerle ugrasan sirketlerdir.
Gemi kiralayacilar: Kargo tagimak i¢in gemi kullanan kuruluglardir.

Gemi komisyonculart: Armatorler ile gemi kiralayanlar veya gemi alicilar1 ve saticilar

arasindaki aracilik hizmetini sunan uzmanlardir.

! Biiyiik boyutlu mallarin ayni ¢elik tabanli konteynerlerde iki veya daha fazla tagima modu araciligiyla
taginmasi anlamina gelmektedir. Kombine tagimacilik olarak da bilnmektedir (Withvector, 2020)
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Ortak tasiyicilar: Kamuya yaymlanmis oranlarda hizmet saglayan ulagim

operatorleridir.

Gemi isletmeyen ortak tastyicilar: Calisan gemileri olmayan ancak nakliye

hizmetlerinin saglanmasini koordine eden nakliye operatorleri olarak bilinmektedir.

Deniz tagimaciliginin arzi, kargolarin taginmasi i¢in gemilerin tagima kapasitesi

sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu da ii¢ ana faktérden olugsmaktadir:

Gemiler: Ozellikle son yillarda hizla biiyiime kaydeden deniz ticareti, yeni gemiye

olan talebi de artirmustir.

Biiylime: Yeni sipariglere olan talepteki artisin, denizcilik faaliyetlerinde ve gemi insa
sektoriinde biiyiimeye yol agmaktadir (UNCTAD, 2022). Mal ve hizmet tasiyan
gemilerin sayis1 azalmistir ancak gemilerin boyutlarindan dolay1 toplam tonaji biiyiik

6lciide artmistir (Grammenos, 2010).

Nakliye hizmetlerinin arzlari, kisa vadede genisleme ya da daralma
gosterememektedir. Uzun vadede, girisimcilerin filolarini genigletme kararlari ile yeni
gemilerin teslim siireleri de artmaktadir. Bu nedenle nakliye hizmetlerinin arz1 esnek
degildir ve bu durumun sonucunda taleplere ve navlun oranmi degisikliklerine karsilik
sonu¢ hemen verememektedir. Kisa vadede ise tiim sabit faktorlerin tam olarak
ayarlanamadig1 bir dénem olarak tanimlanmaktadir. Gemiler gibi sermaye stoguna
konu olan diger sabit girdiler, kisa vadede ayarlanamamaktadir (Samuelson ve
Nordhaus, 2009). Nakliye tedariki ile ilgili olarak Metaxas (1971), kisa vadeli nakliye

arzin1 degerlendirmis ve birkag teoriyi 6ne siirmiistiir:

* Uzun siiredir yapim veya onarim halinde olan gemiler toplam nakliye arzinin bir

parcasi olarak kabul edilmektedir.

+ Kisa bir siire sonra hurdaliklara gidecek olan gemiler, toplam nakliye arzinin bir

parcasi olarak degerlendirilmemelidir.

Kisa vadede, insa edilen gemi sayisinin artmasi veya azalmasi beklenmemektedir.
Navlun oran1 dengenin {izerindeyse ve navlun piyasasinda yiikselis egilimi
beklenmekteyse, periyodik denetimlerin ve bakimin ertelenmesi, denizde olasi servis
hizmeti hizinin artirilmasi, yanasma siiresini azaltmak i¢in yiikleme ve bosaltma

siireclerinin hizlandirilmasi, tonajda azalma, aktif arzin artmasina neden olmaktadir.
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Uzun vadede degisime tam uyum gerceklestirilmektedir. Gemi insa sektoriinde
sermaye stokunun degistirilebilecegi siireyi kapsamaktadir. Uzun vadede arzin
bliyiikliigii; nakliye hizmetleri i¢in talep diizeyi, nakliye piyasasinin navlun oranina
iliskin tasiyicilarin beklentileri, deniz tasimaciligi hizmetlerinin daha verimli bir
sekilde saglanmasin1 saglayan gemi insasindaki teknik ilerleme ve yenilikler, deniz
tagimacilig1 hizmetlerinin daha verimli bir sekilde gerceklestirilmesini saglamaktadir

(Samuelson ve Nordhaus, 2009).

Uluslararasi ticaretin vazgeg¢ilmez bir pargasi ve savunma ihtiyaci i¢in de 6nemli rol
oynayan gemi insa sektorli, denizcilik faaliyetlerinin Onemli bir boliimiinii
olusturmaktadir. Kiiresel gemi inga sektorii, ihracatlarin USD cinsinden olmasi
nedeniyle gemi insa sektorii onemli bir doviz geliri kaynagi haline gelmistir. Gemi
inga sektorii; teknolojik gelismeleri benimseyen, istihdam saglayan, milli deniz ticaret
filosunun gelismesini saglayan ve savunma prensiplerine katkida bulunan 6nemli
kurulustur (IIMEAK Deniz Ticaret Odasi, 2022). Deniz tasimacilifl, ticaretin
biiylimesini, kiiresel bir ekonominin ortaya ¢ikmasini saglayan uluslararasi ticaretin
temel giicii olmustur. ilerleyen yillarda, uluslararasi ekonomik faaliyetin diger birgok
sektoriine katkida bulundugu ortaya ¢ikmustir (Jacks ve Pendakur, 2010). Gemi insa
sektoriindeki kiiresel rekabet giicii, gemi insa sirketlerinin ve tlilkelerin gemi insas1 ve
satis1 i¢in kiiresel pazarda etkin bir gekilde rekabet edebilme yetenegini ifade
etmektedir. Bir sirketin veya lilkenin siparisleri ¢ekme, yliksek kaliteli gemiler teslim
etme ve giliclii bir pazar konumunu siirdiirme becerisine katkida bulunan cesitli
faktorleri kapsamaktadir. Bu faktorler; gemi insa maliyetleri, teslim siiresi, gemi
kalitesi, satis sonras1 hizmetler ve finansman kosullar1 olarak siralanmaktadir (Goldan,
1995; Rashwan ve Naguib, 2006; ECORYS, 2009). Bu faktorler arasindan gemi inga
maliyetleri, gemi Uretimini ve satisin1 en fazla etkiledigi i¢in uluslararasi ticaretin
belirleyicilerinden biri olmustur (Bertram, 2003). Avrupa'dan Japonya'ya, daha
sonrasinda, Gliney Kore'ye ve giinlimiizde ise Cin'e kadar endiistriyel liderlikte art arda
yasanan degisimler, maliyetlerin gemi insasindaki rekabet giiciinii dogrudan
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica iiretim planlamasi, finansal degerleme,
raporlama ve risk yOnetimi analizlerinde gemi inga maliyetlerine siklikla ihtiyac

duyulmaktadir (Kaiser ve Snyder, 2010).
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3.1.1. Tersane kavrami

Gemilerin ve diger deniz araglarinin ingasi, onarimi ve bakimi ig¢in Ozel olarak
tasarlanmis ve donatilmis bir tesis olan tersane, vasifl is¢ilerin, 6zel ekipmanlarin ve

cesitli kaynaklarin bir araya gelmesiyle olusan sanayi bolgesidir.

Glinlimiizde yapisindan dolay1 gemi insa sektorii, emegin agirlikli oldugu bir imalat
sektoriidiir. Gemi inga siirecinin tamamlandig1 yerler olan tersanelerin yetenek ve
teknik kullaniminin sagladigi yararlar ile sermayenin fazla bir payina sahip bir sanayi
koludur. Uluslararasi ticaretin ve iilkelerin savunma sanayilerinin temeli olan gemiler;
celik sanayi, makine tiretimi, elektrik-elektronik, boya ve plastik gibi bir¢ok alanda
teknik bilgiler ile bir araya getirilmekte ve bu unsurlarin hepsi bir tersanelerde diizen

i¢inde olusturulmaktadir.

3.2. Kiiresel Deniz Ticareti ve Gelisimi

Ekonomik kalkinmanin temel unsuru olarak deniz tasimacilifinin uzun bir tarihi
bulunmaktadir. Ekonominin dnciilerinden sayilan Adam Smith, deniz tagimaciligini,
pazarlar acabilecek diisiik maliyetli bir ulasim kaynagi olarak goérmektedir. Smith
(1776), su tasimacilig1 yoluyla her tiir sanayiye genis bir pazar acildig1 i¢in deniz
kiyisindaki sanayilerin dogal olarak alt boliimlere ayrilmaya ve kendini gelistirmeye
baslamakta oldugunu 6ne siirmiistiir. Deniz tasimaciligi, ticarette sadece ulusal alanda
degil uluslararasi ticarette onemli rol oynamaktadir. Bu sebeple, deniz tagimacili§ina
yalnizca dar bir ulusal agidan bakmak yerine, uluslararasi ticaret sektoriinde olmak
tizere diinya gelisimine biiyiik bir katki sagladigi bilinmektedir (Farthing, 1993). Deniz
yolu tagimaciligi, tiriinlerin disiik fiyatlarla satilmasini saglamaktadir (Lun ve dig.,
2010). Misir Colii’ndeki vadilerin kayaliklarma kazinmus isaretler ve Lagash Gudea®
zamaninda biiyiikk tag bloklarinin deniz yoluyla Siimer'e taginmasi deniz yolu
tagimaciligimin bir kanitt olarak yorumlanmaktadir. Su anda mevcut olan en eski
kanitlar Kizildeniz ve Basra Korfezinden gelmektedir. Ancak her iki bolgenin de
denizcilik igin en énemli yerler oldugu sdylenememektedir (Hornell, 1941). Insanlik

tarihi kadar eskiye dayanan bir ge¢gmise sahip olan denizyolu tagimaciligy, ilk deniz

2 Gudea, yaklagik olarak MO. 21442124 dénemi arasinda yasamis, Giiney Mezopotamya'da bulunan
Lagas topraklarinin hiikiimdaridir.
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yolu ticareti olarak bilinen Mezopotamya ile Bati Hindistan’daki Indiis Irmag:

arasinda kurulmustur.

Mezopotamya’da iiretilen bitkisel yaglar, Hindistan’dan gelen bakir ve fildisleri ile
takas edilmektedir (Al Humdan ve dig., 2020). Bu mallarin takas edilme durumu,
zamanla tim Akdeniz’i kapsayacak sekilde yayginlasmis ve gelismis dort bolge
tizerinde yogunlagsmistir. Bu bdlgeler; Cin, Japonya, Hindistan ve Avrupa olarak
say1lmaktadir. Ozellikle 15. yiizyilda Cin, denizcilik teknolojisi bakimindan Avrupa
iilkelerinden daha gelismis olmasina ragmen 1433 yilinda denizcilik sektoriindeki
gelismeler devlet tarafindan kisitlanmig, gemiler imha edilmis ve okyanus agiri
gemilerin iiretilmesi durdurulmustur. Cin’deki bu yasaklamalar Avrupa denizcilerinin
diinya deniz yolu tasimacilig1 sisteminin gelismesini saglamistir (Hummels, 2001). 15.
ylizyilin sonu ve 16. yiizyilin basinda, Konstantinopolis'in diisiisii, Hindistan ve
Dogu'ya giden deniz yollarinin kesfi, Bati Hint Adalar1 ile Amerika'nin kesfi,
denizcilik faaliyetlerini Akdeniz'den okyanuslara dogru kaydirmistir. 1869'da Siiveys
Kanali'nin agilmasi, Akdeniz'i Bati ile Dogu arasindaki uluslararasi ticaret i¢in bir
gecis yolu haline getirmistir. Ticaret yolunun, Afrika'nin giiney tarafindan baslamasi
deniz gecisini dnemli Ol¢iide kisaltmis, Karadeniz'deki iilkelerle Dogu'daki tilkeler
arasindaki iligkileri de kuvvetlendirmistir (Queguiner, 1978). 18. yiizyilda deniz yolu
tasimaciliginda genellikle tekstil, yiin, kereste, sarap, kumas ve gida maddeleri
cinsinden yiikler bulunmaktadir. Bu dénemde, deniz yolu tasimaciliginda Ingiltere nin
liderligi s6z konusu olmakla birlikte Uzak Dogu ticaretinin yine ingiliz, Hollanda ve
Dogu Hindistan sirketlerinin tekelinde oldugu goriilmektedir (Stopford, 2016). 19.
ylzyilda, Bati'nin onemli Olgiide sanayilesmesi, diinyanin geri kalaninda olusan
hakimiyetini belirlemistir. Bu donemde, mal ve hizmet miibadelesinde ve uluslararasi
deniz ticaretindeki yogunluk olduk¢a 6nemli bir artis gostermektedir. Avrupa ve diger
ekonomiler arasindaki mal ve hizmet akisi, 20. ylizyildaki diinya ticaret sisteminin
temelini olusturmustur. Bu durum, teknolojideki ilerlemeler, kiiresellesme ve
uluslararasi ticaret anlagmalarinin kurulmasiyla koriiklenen kiiresel ticaretin dnemli
6l¢iide genislemesini saglamistir. Cesitli biiyiikliik ve kapasitelerdeki yilik gemileri ile
kolaylastirilan kuru yiik tasimaciligi, kiiresel tedarik zincirinin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmistir. 19. ylizyilin sonlarinda, tahil, pamuk ve komiir ambarlari dolduran
baslica dokme yiikler olarak uluslararasi tagimacilikta dnemli bir rol oynamaktadir.

Ayn1 zamanda, yelkenliden buharli gemiye geg¢is, denizde kargo alaninin artirmasinin
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yani sira, navlun oranlarinda diisiise neden olarak deniz ticaretinin biiylimesine katkida
bulunmustur. Béylece Avrupa, diinya deniz ticaret sisteminin merkezinde kalmistir.
Birinci Diinya Savasi, aksamalar, kayiplar ve nakliye ortamindaki degisikliklerle
Avrupa, deniz ticareti lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur (Fischer ve Nordvik,
1986). Teknoloji alanindaki yenilikler sayesinde, uluslararasi ticaret filosu Avrupa
ilkelerinde artmis ve mal tasimacilifi kitalar arasinda daha hizli ve daha diisiik
maliyetle gerceklestirilmistir. 20. yiizyilin basinda, Biiyiik Britanya, diinya filosunun
%A45'ine sahip onemli bir denizcilik giicli olarak belirlenmistir. Biiyiik Britanya’y1
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Norveg, Fransa ve Japonya takip etmektedir.
Diinya filosunun %95'inden fazlasi, Atlantik ekonomisini olusturan ve ayni zamanda
OECD iilkelerinin gelismis {ilkeleri olarak sayilan 15 iilkede bulunmaktadir
(Grammenos, 2010).

Pax Brittanica® ve yiizyil1 askin bir siiredir diinya iizerinde etkili olan ekonomik refah,
Birinci Diinya Savasi'nin baslamasiyla biiyilik bir hizla azalmaya baglamistir. Avrupa
uluslarinin, diinyadaki ekonomik ve politik etkilerinin artmasini saglamaya
calismalari, 19. yilizyilda zirveye ulasan yeni pazarlar ve ham maddelerin bulunmasina
neden olmustur. Birinci Diinya Savasi doneminde diinya denizciligi, daralan diinya
deniz ticareti ve azalan diinya gocilinden kaynaklanan ciddi sorunlarla kars1 karsiya

kalmistir.

Ingiltere'yi zayiflatan ve diger iilkelerin deniz ticaretinde Ingilterenin etkinliginin
azalmasina Birinci Diinya Savas1 olmus ve Ingiliz gemilerinin ticaretlerden gekilmesi,
Pasifik ticaretinde Japonya’nin Oniinii agmistir. Bu donemde diinya filosu, savas
oncesi boyutunun iicte biri kadar biiyiime gdstermistir. Ingiliz filosu, kayitl tonajinda
bir miktar diisiisle ayn1 seviyede kalmis olmasina ragmen diinya genelindeki ticaret
filosunun artmasi, Ingiltere filosunun oraninin diismesine neden olmustur
(Grammenos, 2010). Bu durum, 1900 yilinda, Avrupa iiretiminin %51 oraninda kémiir
ireticisi ve ayni zamanda ihracatcis1 olmasindan kaynakli olmaktadir. Bu donemde,
petroliin enerji kaynag1 olarak goriilmemesi, petroliin tasinmasina olanak sunan 6zel

gemilere ¢ok az ihtiya¢ duyulmasina sebep olmustur. Cogunlukla, Avrupalilarin sahip

3 Pax Brittanica: Latincede "Ingiliz Barig1", Pax Romana'dan tiiretilmis olup 1815 Waterloo Savasi'ndan

sonraki Ingiliz emperyalizminden denizasir1 ingiliz yayilmasina kadar giden dénemi ifade etmektedir
(Schedvin, 1990).
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oldugu bu 6zel gemiler, diinya ticaret tonajinin %1,5 oranina sahip olmustur. 1938
yilinda, petrol iiretiminin 15 kattan fazla artmasiyla, diinya enerji tiiketimi oldukca
onemli derecede artmistir. Petrol endiistrisinin yiikselisi, tanker tasimacilig1 i¢in biiyiik
bir talep yaratmis olup petrol gibi siv1 yiikleri tagimak icin 6zel olarak tasarlanmig
tankerlerin liretiminin de artmasina neden olmustur. Daha biiylik ve daha verimli
tanker gemilerinin ingasi, okyanuslar ve kitalar boyunca biiylik miktarlarda petroliin
tasinmasini  kolaylastirmistir. Petrol endiistrisinin yiikselisi, deniz altyapisinin
gelismesini ve kiiresel tonajin artmasini saglamistir. Petrol, kiiresel deniz ticaretini
sekillendirmede kritik bir faktor haline gelmis, halen modern denizcilik endiistrisinde
Oonemli bir rol oynamaya devam etmektedir (Tenold, 2005). 20. yiizyilin ilk yarisinda,
diinya deniz tasimaciliginda komiir ve dolasimdaki normal gemiler biiyiik etki
yaratirken ikinci yarida petrol ve tanker gemileri deniz tagimacilifinda 6nemli yere
sahip olmustur. Bu donemde deniz ticareti sivi ve kuru yiik olmak iizere ikiye
ayrilmigtir. Diinya deniz ticaretinin %60 orani sivi yiik tasimacilig1 olan petrol ve
petrol iirlinlerini kapsamaktaydi. Bununla birlikte, cevher, boksit, komiir, fosfat ve
tahil olarak sayilan bes ana dokme yiik, deniz tasimaciligini 6nemli 6lciide etkilemistir

(Cafruny, 1987).

1980'lerdeki biiyiik diisiise ragmen 1990'larda pazar paylarini korumaya devam eden
iilke Norveg olmustur. 20. yiizyilin son {i¢ ¢ceyregi boyunca, diinya deniz tagimaciligi
filosunun biiyiikliigiindeki artis devam ettikten sonra yavaglamigtir. Amerika Birlesik
Devletleri, kiiresel ticaretteki pay1 sabit kalirken, Asya’daki Denizcilik sektoriinde ise
gerceklesen biiylime daha da belirginlesmistir. Bu durumun sonucunda, Japonya,
kiiresel payda ikinci sirada yer almistir. Cin, Biiylik Britanya'dan daha fazla tonaja
sahip olmus ve kiiresel paydaki yerini olduk¢a genisletmistir. Diinya denizciliginde
Ingiltere ve Norveg’in filolart ve diinya deniz tasimaciligindaki paylari azalirken
Yunanistan ve Japonya’da ise hem tonajlar1 hem de paylar1 artmistir (Grammenos,
2010). Deniz ticaretinde, 1990 yilindan itibaren %50 oraninda bir biiyiime
gerceklesmistir (Morrison ve Ward, 2004).
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Sekil 3.1. 2006-2023 donemi arasindaki kiiresel ihracat oranlari

Kaynak: UNCTAD (2022)
Not: Noktali ¢izgiler, UNCTAC'in tahminlerini gdstermektedir.
Gliniimiizde ise hacim olarak kiiresel mal ticaretinin %80 oranindan fazlas1 deniz yolu
tasimaciligt ile gerceklestirilmektedir. Deniz tasimaciligi, diinya ticaretinde biiyiik
Oonem tasimakta ve gercek zamanl olarak takip edilebilmektedir (UNCTAD, 2022).
Bu takiplerin yapilabilmesi ve kabul goriilmesi i¢in yapilan arastirmalar da denizcilik
sektoriinlin  gelisimiyle beraber hiz kazanmistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi (UNCTAD), cesitli ticaret ve kalkinma konularinda analiz,
aragtirma ve politika Onerileri saglayan ¢ok ¢esitli raporlar yayimlamaktadir. Bu
yayinlar, politikacilari, aragtirmacilari ve uygulayicilar kiiresel ekonomideki temel
sorunlart1 ve egilimleri anlamada desteklemeyi amaclamaktadir. UNCTAD'in
denizcilik arastirmalar1 yapma yetkisi, sekretarya tarafindan Denizcilik Komitesine,
1966 yilinda sunulan bir rapordan kaynaklanmaktadir. Bu rapor, UNCTAD'in en uzun
stireli bildirilerinden biri olmus ve ayni zamanda yaygin olarak kullanilan yetkili bir

denizcilik bilgi ve istatistik kaynagi haline gelmistir (Valentine ve dig., 2013).
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Tablo 3.1. 2020-2021 donemleri arasindaki diinya deniz ticaretinde toplam
yiiklenilen mal gosterimi (ton)

Yiiklenen

Ulke Grup il Toplam Ham Petrol ~ Diger Tanker  Kuru Yiik
Hacim (Ton) Ticareti Ticareti Ticareti
2020 10644,93 1715,40 1202,70 7726,83
Diinya 2021 10985,37 1700,36 1252 8033,01
2020 4820,67 438,66 489,17 3892,83

(ielismis
Ulkeler 2021 4936,05 428,75 502,8 4004,5
Gelismekte 2020 5824,26 1276,74 713,53 3833,99
Olan Ulkeler

2021 6049,31 1271,61 749,20 4028,51

Kaynak: UNCTAD (2022)

Tablo 3.2. 2020-2021 donemleri arasindaki diinya deniz ticaretinde toplam indirilen
mal gosterimi (ton)

Indirilen
Ulke Grup vil Toplam Ham Petrol ~ Diger Tanker  Kuru Yiik
Hacim (Ton) Ticareti Ticareti Ticareti
2020 10633,91 1864,12 1223,63 7546,17
Diinya 2021 10975,49 1846,39 1273,28 7855,82
2020 4110,10 878,21 395,91 2835,99
Gelismis
Ulkeler 2021 4277,90 878,77 429,94 2969,19
2020 6523,81 985,92 827,72 4710,18
Gelismekte
Olan Ulkeler 2021 6697,59 967,62 843,34 4886,63

Kaynak: UNCTAD (2022)

Uluslararas1 tagimacilik i¢in yliklenilen mallar ihracat olarak ifade edilirken
gemilerden tahliye edilen mallar ise ithalat olarak belirtilmektedir. Deniz ticaret

dengesi, yliklenen ve bosaltilan mallarin hacimleri arasindaki farki 6lgmektedir.

Son yillarda iilkeler salginin yayilmasini kontrol altina almak i¢in ¢esitli dnlemler
alinirken ticaret modellerinde kaymalara yol agmistir. Tiiketici talebindeki degisimler,
bazi mallara getirilen kisitlamalar ve dalgali ithalat ve ihracat hacimleri, deniz ticareti
rotalari1 ve hacimlerini etkilemistir. 2020 yilinda, yiizde 3,8 oraninda azalan
uluslararas1 deniz ticareti akiglari, 2021 yilinda ise yiizde 3,2'lik bir biiylimeyle

toparlanarak toplamda 11 milyar tona ulagmistir. Genel olarak iyilesen ekonomik
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kosullar ve artan tiiketici harcamalar1 ticaret akiginin desteklenmesini saglamistir.
Ancak deniz ticareti, COVID-19 kesintileri, liman sikisikligi ve kiiresel lojistik
tikaniklik nedeniyle kisitlanmistir. Bu durum, ekipman ve is giiciiniin azalmasiyla
beraber navlun oranlarinin artmasima neden olmustur. Limanlar ayrica, temel
hizmetleri siirdiiriirken saglik ve giivenlik 6nlemlerini uygulamak da dahil olmak
tizere operasyonel zorluklarla karsi karsiya kalmistir (UNCTAD, 2022). Makro
ekonomik olumsuz kosullar ve enflasyon baskilari, deniz ticaretinin biliyiimesinin
yavaslamasina neden olmustur. Avrupa’nin Rusya’dan yapmis oldugu ithalatlar deniz
tagimaciliginin hacmini artirmasima ragmen, limanlardaki sikisiklik ve yaptirim
rejimleri uluslararasi deniz ticaretinde verimsizlige neden olmustur (Clarkson

Research, 2022).

Tablo 3.3. Diinyada iiretilen gemi tipleri

Uretilen Gemi Tipleri

Ham petrol tankerleri

Kimyasal ve iiriin tankerleri

Dokme yiik gemileri

Genel kargo gemileri

Konteyner gemileri

Yolcu gemileri, feribotlar ve roro gemileri

Romorkér ve agik deniz destek gemileri

Ozel maksath gemiler (yiizer havuzlar, tarak gemileri, agir yiik gemileri vs.)
Yatlar

Askeri gemiler

Kaynak: TUSIAD (2010)

Deniz yolu tagimaciligi, diger tagimacilik tiirlerinden daha az maliyetli olup ayni
zamanda tek seferde tasinacak yiiklii miktarlarda ham maddeler i¢in daha ¢ok tercih
edilmektedir (Gallup ve dig., 1999; Lane and Pretes, 2020). Tagimacilik sektord,
uluslararasi ticarette dnemli bir yere sahiptir. Deniz yolu tasimaciligi, lojistige ve
uluslararasi ticarete konu olan tiim mallarin ticareti gergeklestirilmesi gereken yerlere
ulastiran fiziksel tasimacilik araci olup en dnemli ticaret tasimacilik araclarindandir

(Long, 2012). Tarim, sanayi ve hizmet sektorleri, uluslararasi ticaretin olugsmasini
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saglamaktadir (Ozsagir, 2012). Diinya ticaretinin hacmi ile kiiresel ekonomik
performans diizeyinin artis oranlar1 paralel olarak ilerlemektedir. Ticaret hacminin
stirekli artmasina ragmen kriz dncesi diizeylere erisememistir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde glinden giine degisen dinamikler diinya ticaret hacminin etki yoniinii
etkilemektedir. Kiiresel ekonomik kosullarin olumsuz etkileri, taleplerin azalmasina,
uluslararas1 aktivitelerin zayiflamasina neden oldugundan, uygulanacak politikalar

uluslararast ticaret hacminin artmasini desteklemektedir (TUBITAK, 2021).

3.3. Diinya Ekonomisinin Gemi Insa Sektorii Uzerindeki Etkileri

Diinya ekonomisi, gemi insa sektorii iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olup gemi
ihracat ve ithalat oranlarmi belirlemektedir. Yeni gemiye duyulan ihtiyag, diinya
capindaki ticaret akislarin1 ve genel ekonomik kosullar etkilemektedir. Ekonomik
biiylime dénemlerinde, denizcilik hizmetlerine olan talep ve yeni gemi iiretim oranlari
artmistir. Bununla birlikte, ekonomik durgunluk veya gerileme donemlerinde, nakliye
talebinin azalmasina, yeni gemi sipariglerindeki diisiise ve gemi insa sektoriindeki
istthdami olumsuz etkilemesine neden olmustur. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar,
ticaret politikalar1 ve jeopolitik ¢atismalar, gemi insa sektoriiniin performansini
etkilemistir. Bu zorluklara ragmen gemi insa sektorii, uluslararasi ticareti ve ekonomik

biiylimeyi destekleyerek kiiresel ekonomide onemli bir rol oynamaktadir (Stopford,
2016).

Uluslararas1 tiretim, Cin ve Rusya'daki ekonomik gerilemelerin artmasiyla 2022
yilinin ikinci ¢eyreginde azalmakta ve bu durum ABD tiiketim harcama oranlarinin
thracat ve ithalat dengesinin bozulmasiyla diismesine neden olmustur. Pandemi
sebebinden zayiflamis kiiresel ekonomide, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa
tilkelerinde diinya ¢apinda beklenenden daha yiiksek enflasyonun gergeklesmesi daha
sik1 finansal sartlari tetiklerken Cin'de ise COVID-19 salginlar1 ve karantinalara
ragmen enflasyondaki diisiisiin sebebi, Ukrayna'daki savasin olumsuz etkileri olarak
belirtilmektedir. Bununla beraber Cin'de artan emlak krizi, biiylime oraninin asagi
yonlii hareket etmesine sebep olmustur. Rusya-Ukrayna arasindaki ¢atigma, diinyada
gerceklesen onemli not indirimlerine neden olmustur. Gida ve enerji fiyatlarinin yam
sira arz-talep dengesizliklerinin devam etmesi, fiziksel sermayenin yok edilmesiyle
savasin insani maliyeti artmaktasi kiiresel ekonomiyi olumsuz etkilemistir (UNCTAD,
2022).
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Gemi inga sektorii, denizasir1 faaliyetlerin ve dis kaynak kullanimlariyla teslim
edildigi, tretildigi ve ulusal smirlar arasinda dagitildigi entegre kiiresel tedarik
zincirlerini  benimsemislerdir. Dolayisiyla tedarik zincirlerindeki gelismelerin
artmasiyla sektorler olaganiisti durumlardan dolay1r olusan risklere karsi daha
savunmasiz héle gelmektedir (Al Humdan ve dig., 2020). Cin ile yapilan ithalatin
%90°1, ihracatin ise %95 orami deniz tasimaciligi ile yapilmaktadir. ithalat
tasimalarinin azalmasiyla birlikte lojistik firmalari Avrupa'da gemi bulmakta
zorlanirken bu durum Tiirkiye'de navlun maliyetlerini 6nemli dlgiide artirmistir. Bir
diger yandan ithalat degerlerindeki diisiis nedeniyle de artan navlun maliyetleri de
ongoriilmektedir. Ote yandan gemi inga sektoriinde pandemi sebebiyle maliyetler
artmis olup yeni gemi insasinda, is tamamlama siireleri olumsuz yonde etkilenmistir.
Gemi bakim ve onarim projelerinin, armatorler tarafindan ertelenmesi, ¢alisanlarin gog
problemlerinin artmasi, malzeme ve ekipman eksikliginin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Ayrica yeni gemiler i¢in siparig almak zorlagmis olup gemi sahiplerinin gemi
satin alacagi tlilkenin ekonomik durumunu tahmin etmesinin zorlagmasi, yeni gemi
siparislerinin azalmasina sebep olmustur. Bu durum, Cin tersanelerinin yeni gemi

fiyatlarini diistirmesine neden olmustur (Shiphub, 2022).
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Sekil 3.2. 2020-2023 donemleri arasinda enflasyon oranlari

Kaynak: IMF (2022)

Fiyatlarin devamli artmasi, yasam standartlarin1 sikistirmaya ve ekonomik baski

yaratmaya devam etmesi, faiz politikalarinin diizenlenmesini ve enflasyonu daha iyi

49



seviyelere getirebilmek birinci oncelik olmustur. Kiiresel siki para politikasi, faiz
oranlarin1 ylikseltmeyi, finansal sistemdeki likiditeyi azaltmayr ve ekonomik
bliylimeyi yavaglatmak i¢in diger onlemleri uygulamay1 icermektedir (IMF, 2022).
Belirli amaclar dogrultusunda gergeklestirilecek mali destek, ekonomik anlamda
savunmasiz olan iilkelerdeki enflasyonist baskinin azaltilmasini saglayacaktir.
Ekonomik araglarin daha etkin kullanilmasi ve yiikiimliiliiklerin giderilebilmesi i¢in

yapilan reformlar, tilkelerin finansal istikrarini olumlu etkilemistir (Yigitbas, 2021).

Enflasyon, gemi yapimi i¢in gerekli olan ham madde, celik, yakit ve iscilik gibi
girdilerin maliyetini etkilemektedir. Enflasyonun etkisiyle bu girdilerin fiyatlarinda
onemli bir artig olmas1 gemi inga projelerinin toplam maliyetinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Bu durumun sonucunda, gemi yapimcilarinin karliligini, alicilar igin ise
yeni siparislerin verilmesini etkilemektedir. Enflasyon endeksi, bir geminin ya da bir
gemi siifinin ingastyla iligkili olarak insa siirecinin fazla olmasi, maliyetler agisindan
onemli rol oynamaktadir. Donanmanin gemi yapimcisina yaptigi ddeme, digsal

endekslerin seviyelerine bagli olarak degismektedir (Keating ve Arena, 2016).
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Sekil 3.3. 2019-2022 doénemleri arasinda kiiresel ekonomilere gore aylik enflasyon
oranlari

Kaynak: IMF (2022)

Yiiksek enflasyona maruz kalan gelismis ve gelismekte olan ekonomiler, 2008
yilindaki ekonomik krizden beri tiiketici fiyat endeksinin en yiiksek seviyesine

ulagmistir (World Bank, 2022). Diinya capinda birden fazla iilkede veya bolgede ayni
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anda meydana gelen dnemli ekonomik daralma ve gerileme donemlerini ifade eden
kiiresel resesyonlar, politikalarda biiyiik bir degisiklige, petrol fiyatlarindaki keskin
hareketlere ve pandemi siirecinde belirli iilke gruplarinda finansal gerginligin
artmasma neden olmustur. Enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak ve ¢ikti
maliyetlerini azaltmak ic¢in gerekli politika uygulamalarinin zamaninda yapilmasi

ekonomik durgunlugun 6niine gegilmesini saglamaktadir (Eichengreen, 2022).
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Sekil 3.4. 2019-2022 donemleri arasinda gida ve enerji fiyatlar1 (ABD dolari)

Kaynak: IMF (2022); World Bank (2022)

Tiiketiciler, gida ve enerji fiyatlar1 ekonomideki diger fiyatlara gore keskin bir sekilde
yukseldiginde enflasyon beklentilerini farkli sekilde belirlemislerdir. Bu baglamda,
gida ve enerji fiyatlarindaki biiyiik artiglar: enflasyonun daha da artacagi 6ngoriistinde
bulunan tiiketiciler, enflasyon beklentilerini revize edebilmektedirler (Ganioglu,
2020). Gida ve enerji fiyatlarindaki degisiklikler ekonomide digsal soklar olan dogal
afetler, savas, teror ve salginlar, ¢esitli mal ve hizmetlere olusan talepte artisa neden
olmakta ve bunun sonucunda da fiyatlarda asir1 bir artis goriilmektedir (Boshoff,
2021). Asirt fiyat artiglarina sebep olan bu soklar yaninda arz ve talep soklari, petrol
ve enerji fiyatlarindaki degisimler, doviz kuru, enflasyon gibi makroekonomik
gostergeler de rol oynamaktadir (Cavlak ve Selvi, 2021). Gida ve enerji fiyatlarinin
2021 ve 2022 yillarinda siirekli olarak yiikselmesi, insanlarin ozellikle de kriz
donemlerinde kaynaklar1 kullanma egilimlerinin artmasina neden olmustur

(Nicomedes ve Avila, 2020). Tiiketiciler, kriz donemlerinde ileriki donemlerdeki satin
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almalarin1 erteleyerek bugiinden alma egiliminde olduklarindan talepteki artis

yiikselmektedir (Yoon ve dig., 2018).

Gemi insa siireci, ¢elik, yakit ve diger hammaddeler dahil olmak iizere 6nemli
miktarda enerji ve kaynak gerektirmektedir. Enerji fiyatlar1 yiikseldiginde, gemi
yapimcilart igin tiretim maliyetini dogrudan etkilemektedir. Daha yiiksek yakit
fiyatlari, tersaneler i¢in artan isletme maliyetlerine yol acarak karlilik oranlarinin
degismesine neden olmaktadir. Gida ve enerji fiyatlar1 genellikle bir enflasyon 6l¢lisii
olan Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) dahil edilmektedir. TUFE'yi dogrudan
etkilemekte olup enflasyonist baskilara katkida bulunmaktadir. Gida ve enerji fiyatlari
yiikseldiginde, tiiketiciler temel ihtiyaglar ve ulasim icin artan maliyetlerle
karsilasabilir ve bu da daha yiiksek enflasyon oranlarina yol agmaktadir (Parker,
2017). Artan enerji fiyatlari, 6zellikle yakit maliyetleri, nakliye ekonomisini dogrudan
etkilemektedir. Gemi insa sektorii ile dogrudan iligkisi olan nakliye sirketleri,
akaryakit fiyatlar1 yiikseldikge daha yiiksek isletme giderleri ile karsi karsiya

kalmaktadir. Bu durum, yeni gemi siparislerinin azalmasina neden olmaktadir.
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Kaynak: IMF (2022)

Fosil yakitlarin maliyeti arttikca gemilerin isletme ve bakim maliyetleri de artiyor. Bu,

armatorler ve operatdrler icin artan isletme maliyetlerine yol agarak, gemi insa

52



sektorlinli yakit agisindan daha verimli gemiler iiretmesi i¢in baski altina alabilir.
Ayrica, artan yakit maliyetleri, talebin daha temiz yakitlar veya elektrifikasyon gibi
daha cevre dostu alternatiflere dogru kaymasina yol agarak, gemi insa sektoriinde
inovasyonu ve yeni teknolojilere ve tasarimlara yapilan yatirimi daha da tesvik

etmektedir (IMF, 2022).
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Sekil 3.6. 2018-2022 donemleri arasinda artan belirsizlik ve risk oranlari

Kaynak: IMF (2022)

Digsal soklardan biri olan pandemiler, kiiresel tedarik zincirinde uzun siireli
aksamalara neden olabilmekte ve belirsizlikleri beraberinde getirebilmektedir (Ivanov,
2020). Belirsizlik ve artan riskler, gemi sahiplerini ve isletmecileri gemilere yeni
yatirimlar yapma veya biiylik onarim projeleri iistlenme konusunda daha temkinli
olmalarina neden olmaktadir. Ekonomik ve diizenleyici ortam, jeopolitik istikrarsizlik
veya piyasa oynakligi ile ilgili endiseler nedeniyle armatorler yeni gemi sipariglerini
azaltmaktadir. Bu durum, yeni gemi insasi, tescil hizmetleri ve onarim hizmetlerine

yonelik talebin azalmasina neden olarak sektordeki genel faaliyeti etkilemektedir.
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3.4. Gemi Insa Sanayisinin Gelisimi ve Kiiresel Dagilimi

Denizcilik faaliyetlerinin etkinligi, lilke ekonomilerinin rekabet edebilirligine ve
bliytimesine katkida bulunmaktadir. Gemi insasi, tarih boyunca kiiresel ticaret, ulasim
alanlarinda ¢ok 6nemli bir rol oynamistir. Insanoglunun deniz kenarlarinda yerlesik
hayata ge¢cmelerinin sonucu olarak denizcilik Kuzeydogu Amerika ve Orta Kolonilerin
ekonomik gelismesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaya baslamistir. fhracat oranlarmin
diger paylarinin kisith potansiyele sahip olmasi goz 6niine alindiginda, 1780 civarinda
O0demeler dengesi kazancinin yaklasik %40 orani nakliye ve ticari hizmetlerden
olugmaktadir (Harley, 2012). Gemi imalatinin tarihte ¢ok eski ¢aglara uzanmaktadir.
[k dénemlerde insanlar, basit bir sekilde yapilan sallar1 ve tekneleri yolculuk yapmak
ve yik tasimak amaciyla kullanmiglardir. Fenikeliler ve Misirhilar, gemi insasinin
gelismesine ve ilerlemesine katkida bulunmus en eski uygarliklar olarak bilinmektedir.
1777 yilinda demirin iiretilmesi, 1862 yilinda celigin gemi insasinda kullanilmaya
baslanmasi ve buhar makinalariin 1821 yilinda gemilerde kullanilmasiyla baglanmasi
deniz tasimaciliginin en Onemli gelismelerinden birini olusturmaktadir. Buhar
giiciiniin gemide kullanilmasindan o6nce de gemi insasinin ve gemilerin hem
uluslararasi ticaretin gelismesinde hem de bugiinkii piyasanin isleyisinin olusmasinda
onemli bir yere sahip olduklar1 sdylenebilir (Fischer ve Nordvik, 1986). 19. yiizyilda
Bati'nin sanayilesmesi, ticaret yollarinin kurulmasini, pazarlarin genislemesini, ulasim
altyapisinin gelismesini ve kiiresel ticaret aglarmin yiikselmesini saglamistir. Bu
gelismeler ekonomik biiylimeye, teknolojinin yayilmasina ve ekonomilerin kiiresel
Olcekte entegrasyonuna katkida bulunmus olup deniz tasimaciliginin ve gemi insa
sektorliniin  yolunu Onceden belirlemistir. 20. ylizyilda diinya ticaret sistemi,
Avrupa'dan diinyanin geri kalanina endiistriyel mal akisinin yani sira diinyanin geri
kalanindan ise Avrupa'ya ham madde akisiyla ilgilenmistir. Deniz ticaretinin modeli
zaman zaman degismistir. Bati, yiiksek teknolojili iirlinlerin kiiresel iiretiminde
liderligini siirdiirmiis ancak bu egilimin devam edeceginin garantisini verememistir
(Lun ve dig., 2010). 1970 yilinda, gemi insa sektorii, ekonomik refah seviyesi yiiksek
olan geligmis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru tasinmistir. Bu taginma,

sanayi Avrupa lilkelerinden Uzak Dogu iilkelerine dogru yonelmistir (Stopford, 2016).

Gemi insa sektorii, deniz tasimaciliginin artmasiyla talebin sekillenmesini saglamstir.

ABD, savag gemilerinin insasinda diinyanin en ileri gelen iilkelerinden biri olmustur.
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Amerikan tersanelerinin teknoloji iissii gérevi gormeleri, gemi ingasinin tamamlanma
siiresinin azalmasmi saglamistir. 2. Diinya Savasi'nin ardindan Amerika Birlesik
Devletleri gemi insa kapasitesini ticari gemilerin yapimina odakli gergeklestirmistir.
Amerikan tersaneleri, uluslararasi ticaretin artan taleplerini karsilamak i¢in kargo
gemileri, tankerler, yolcu gemileri ve diger 6zel gemiler iiretmistir. Bununla birlikte,
ABD gemi inga sektori, 20. yiizyilin ikinci yarisinda yerli gemi insasinda bir diisiise

yol acan, diisiik is giicii maliyetlerine sahip iilkeler ile kars1 karsiya kalmistir.

1635-1868 yillar1 arasinda Japonya, yaptigi uygulamada 50 tondan biiyiikk gemi
tiretimini yasaklamis ve 2. Diinya Savasi’ndan sonra yaptigi atilimlarla ticari gemi
yapiminda diinyada birinci sirada yer almistir. 1890'da ortaya ¢ikan dizel motorlar,
savas donemlerinde, 6zellikle Almanya ve Iskandinav iilkelerinde motorlu gemilerde
daha biiytiik 6l¢ekte kullanilmistir. Bu gemilerin yakit maliyeti, buhar motorlarina gore
daha diisiiktiir. Gemi tiplerinin ve gemi insa programlarinin standart hale getirilmesi,
Birinci Diinya Savasi'nda, Almanlarin bir denizalti savasinda miittefik filolarini
batirmasiyla baglamistir. Diinya, heniiz sanayilesmenin ve kitlesel imha silahlari
iiretiminin nasil sonuglar dogurabilecegini anlayamamistir. Alman denizaltilari,
denizlerin yeni tehdidini olusturmustur. Bu denizaltilari, 1914 yilindan 1918 yilina
kadar miittefik filosunun yarisinin batirilmasina neden olmustur. Batirilmis filolarin
degisimi 1918 ile 1921 yillar1 arasinda ABD ve Ingiliz tersanelerinde gergeklesmistir.
2. Diinya Savasi sirasinda Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada, bir gemi ingasinin,
yeni ve ¢ok daha hizli yontemlerini kullanarak diinyanin bildigi en biiyiik gemi insa
programlarini baslatmustir. 1939 tarihinde kabul edilen Ingiliz Deniz Ticareti Yasas,
standartlastirilmis gemilerin insasina izin vermistir. Bu yasa, Amerika Birlesik
Devletlerine ait Liberty gemilerinin tasarimina ilham vermistir. Liberty gemileri,
Atlantik Okyanusu boyunca erzak, ekipman ve asker tagtyabilen seri iiretim, ¢ok yonlii
kargo gemileri olacak sekilde tasarlanmistir. Gemiler, tek vidali bir tahrik sistemi, tiglii
genlesmeli bir buhar motoru ve yaklagik 10.000 tonluk bir kapasiteye sahip, tasarim
acisindan nispeten basit bir yapiydi. Yunan, Norveg, Ingiliz ve Japon operatérleri,

1960'larin sonlarinda Liberty gemilerine sahip olmuslardir (Grammenos, 2010).

1970 yilinda, gemi insa sektorii lilke kalkinmasinda en 6nemli sanayi kolu olan Giiney
Kore, gilinlimiizde gemi siparisleri siralamasinda ilk siralarda yer almaktadir. 20.

ylizyi1lda gemi insa sektdriinde 6nemli adimlar atan Japonya ve Giiney Kore, mevcut
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gemi iiretiminin oldukg¢a biiylik payinin Uzak Dogu’ya kaymasini saglamiglardir. Bu
durumun sonucunda, Avrupa Toplulugu Komisyonu, gemi yapim sanayi ile ilgili
yeniden yapilanma politikalar1 uygulamaya baslamistir (Schmahl ve Koch, 2001).
Global ekonomik krizlerin bas gostermesiyle siparislerde diisiis yasanmistir. Bu
diisiislere ragmen 2008 yilinda diinya gemi insa sektoriinde liderligini; Giiney Kore,
Japonya ve Cin iist siralardaki yerlerini korumuslardir. Ozellikle 2008 krizinde
Almanya bankacilik sisteminde krizden dogrudan etkilenmis, gemi insasina olan talep
durmustur. Tiirkiye’de ise ayn1 donemde siparislerde %52 oraninda yiiksek bir diisiis
yasanmig ve gemi insa sektorli ¢ok fazla etkilenmistir (Dogu Marmara Kalkinma
Ajansi, 2013). Son yillarda daha da artan kiiresel ticaret, ekonomik biiyiimeyi,
kalkinmay1r ve ayni zamanda lilkedeki refahin artmasini saglamistir. Ekonomide
ilerlemenin yolunu, uluslararasi piyasada varlik bulundurmak oldugunu diisiinen
devletler hem ticaret hem de yatinnm alaninda karsilasilan sorunlari ve engelleri
azaltma politikalarini1 benimsemislerdir. Bu politikalar ile beraber uluslararasi ticaret,
ticari sinirlamalarin kaldirilmasi, piyasalarin liberalizasyonu ve serbestlestirilmesi ile
daha da kolaylagtirilmigtir. Uluslararasi ticarette 6nemli role sahip olan deniz
tasimaciligi, 1970 yilindan 2008 yilina kadar olan donemde sermaye tiretimi ile birlikte
artis gostermistir (Demiriz, 2010). 2008 yilinda kadar kiiresel ekonomik biiyiime
gerceklesmis ve bununla birlikte, toplam diinya deniz ticaretinde ortalama %8
oraninda tonaj talebi artisina neden olmustur. 2008 yilinda ABD’deki olasi finansal
krizle ilgili beklentilerin negatif olmasi, finans piyasalarinda likidite darligina sebep
olmus, reel ekonomiyi yilin son ¢eyreginde negatif yonde etkilemistir. Gemi insa
sektorli, hem gemi alicilart hem de yapimcilari i¢in olumsuz sonuglari ortaya

cikarmustir.

Endiistride kademeli olarak normal rekabet kosullar1 olusturmay1 amaglayan OECD
Gemi Insa Konseyi Calisma Grubu (WP6), veri toplama, seffaf bir sekilde yapilmis
analiz yoluyla gemi insa sektoriinlin karsilastig1 zorluklar ve firsatlar ele almakta ve
OECD fiiye iilkeleri arasinda politika diyalogunu, bilgi paylasimini ve isbirligini tesvik
etmeyi amaglamaktadir. Son yirmi yilda, WP6 dis1 ekonomilerin kiiresel pazar pay1
istikrarli bir sekilde artmaktadir. WP6 haricindeki ekonomiler olan; Cin, Filipinler,
Vietnam, Endonezya, Fransa, Cin Taipei, Amerika Birlesik Devletleri, Rusya ve
Ispanya dahil olmak iizere bu dokuz ekonomideki gemi insa pazarindaki gelismeler

olduk¢a 6nem arz etmektedir (Daniel ve dig., 2021).
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Kiiresel gemi tamamlamalarinda WP6 dis1 ekonomilerin payindaki artis, biiyiik 6l¢tide
Cin'in 2000 yilindan bu yana gemi iiretimindeki hizli biiylimeden kaynaklanmaktadir.
Son yillarda, Cin'in gemi liretimindeki on ti¢ kat artis, 2010 yilinda diinyanin en biiyiik
gemi insa ekonomisi olmasina neden olmustur. Cin hiikiimeti, gemi insa sektoriinii
desteklemeye yonelik politikalarini uygulayarak kiiresel ihracat payinin artmasini
saglamistir. Cin, gemi insa sektdriinde en biiyiik pay sahibi olmustur (Daniel ve dig.,
2022).

Gliney Kore, 2014 yilina kadar yaklasik %30 kiiresel pazar payiyla diinyanin en biiyiik
ikinci gemi insa tilkesi sayilmaktaydi. Giiney Kore, tanker, yolcu gemisi, LNG ve LPG
tastyici, sondaj gemisi, acik deniz yapist ve biiyiik konteyner gemisi gibi biiyiik

gemilerin iiretiminde liderligini siirdiirmektedir.

Kiiresel gemi insa sektoriinde 6nem kazanan diger bir iilke olan Japonya, 20. yiizyildan
itibaren gemi insa sektoriinde kiiresel payda biiyiik paya sahiptir. Ote yandan Japonya,
1960 ile 1990 donemleri arasinda, rekabet avantajini, ¢cok daha ucuz iicretler, giliglii
devlet destegi ve daha ucuz bir para birimi avantajlarina sahip olan Giiney Kore'ye
kars1 kaybetmistir. Giiney Kore gemi iiretiminde, 2003 yilinda Japonya'y1 ge¢gmis olup

Japon pazar pay1 gemi insa sektoriinde hizlica diisiise gegmistir (James, 2009).

Filipinler, yetenekli ve deneyimli gemi yapimcilari, kaynakgilar, deniz mimarlari,
miihendisler ve diger denizcilik profesyonellerinden olusan genis bir havuza sahiptir.
Is giiciiniin uzmanhg, iilkenin gemi insa etme yeteneklerine ve itibarma katkida
bulunmustur. 2012 yilinda, yeni gemi insasinda iiretim kapasiteleri diinya ¢apindaki
gemi insa eden iilkeler arasinda dordiincii sirada yer almistir (Hossain ve Zakaria,
2017).

3.5. Ticaret Filosu (Merchant Fleet)

Diinya ¢apinda ¢esitli kuruluslarin sahip oldugu ve islettigi toplam gemi sayisini ifade
eden gemi filosu, farkli amaclara hizmet eden ¢esitli gemi tiplerinden olugmaktadir.
Bu gemi tipleri; kargo gemileri, konteyner gemileri, dokme yiik gemileri, petrol ve
LNG tagimaciligini yapan tanker gemileri, yolcu gemileri, yolcu gemileri, agik deniz

destek gemileri, balik¢1 gemileri ve daha fazlasini kapsamaktadir.

Ocak 2022'de diinya ticaret filosu, bir onceki yila gére 63 milyon tonaj artarak 2,2

milyar tonaj tasima kapasitesine ulasmistir. Son yillarda, deniz ticaretinin artmasiyla
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beraber genel kargo tasiyicilari harig tiim kategorilerde tonaj 6nemli lglide artmistir.
Ozellikle dokme yiik gemilerin filo kayd: hizli bir artis gostermistir. 2012-2022
donemleri arasinda toplam tasima kapasitesindeki paylar1 yiikselirken petrol
tankerlerinin ve genel kargonun kiiresel paylar diismistiir (UNCTAD, 2022). Ticaret
filosundaki gemiler, oncelikle farkli limanlar ve varis noktalar1 arasinda mal, emtia
veya yolcu tastyan ticari operasyonlarla ugrasir. Filo, mallar1 ve kaynaklar1 diinya
okyanuslar1 boyunca tagiyarak uluslararasi ticareti ve kiiresel tedarik zincirini
kolaylastirmada ¢cok dnemli bir rol oynamaktadir. Bir ticaret filosu, diger uluslarin
ticaretini denizlerde tasiyarak kendi iilkesinin doviz kazancina katkida bulunmak,
ticareti tesvik etmek ve istihdami saglamak amaciyla ekonomiye yon vermektedir
(Britannica, 2010). Ticaret filosunun farkli asamalarin1 ve yonlerini kapsayan gemi
geri doniisiimii, gemi tescili, gemi miilkiyeti, gemi insasi olarak dort ana kategori

altinda toplanmaktadir.
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B Gemiinsa ®Gemi Miilkiyeti Gemi Tescili Gemi Geri Doniigtimii

Sekil 3.7. 2022 yilinda gemi insasinin, miilkiyetinin, tescilinin ve geri doniistimiiniin
kiiresel pay1

Kaynak: UNCTAD (2022)

3.5.1. Gemi geri doniisiimii (Ship recycling)

Bir geminin, tehlikeli ve diger malzemelerle ilgilenirken yeniden isleme ve yeniden
kullanim i¢in bilesenlerin ve malzemelerin geri kazanilmas1 amaciyla geri doniisiim
tesisinde tamamen veya kismen sokiilmesi faaliyeti anlamina gelmektedir. Bu tesiste,

depolama, aritmay1 iceren bilesenlerin ve malzemelerin sahada islenme siirecini
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kapsamaktadir. Ancak bunlarin ayr tesislerde daha fazla islenmesi veya bertaraf
edilmesi miimkiin degildir (IMO, 2023). Bir gemiyi geri doniistiirme karar1 belirli
faktorlere bagli olarak gergeklestirilmektedir. Bu faktorler; eskime, cari kazanglar,
gelecekteki pazar beklentileri, hurda fiyatlar1 olarak belirtilmektedir (Buxton, 1991;
Stopford, 2008).

Gemi geri doniisiim endiistrisi, tarihte diisiik iscilik maliyetleri ve hurda celik icin
yuksek bolgesel talep arayisina girmistir. Bu sebeple zaman i¢inde farkli yerlerde daha
da gelismistir. Gemi doniisiim endiistrisi ilk olarak Birlesik Krallik, Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya gibi oldukea sanayilesmis iilkelerde Ikinci Diinya Savasi'ndan
sonra gemilerin tahribinden dolay1 bunlarin sokiilmesiyle kurulmustur (Kagkarakis ve
dig., 2016). Daha sonra bu endiistri, Ispanya ve Tiirkiye’de daha belirgin gériilmiistiir
(Kagkarakis ve dig., 2016; Jain ve dig., 2017). Japonya, gemi sokiimii piyasasinda
1990'larin bagina kadar dnemli bir oyuncu olarak kiiresel payini korumustur (SAJ,
2009). Mevcut kazancglar ve gelecekteki piyasa beklentileri, armatorlerin denizcilik
piyasasinda bir gemi ticaretine devam etme ve yeni siparis ile ilgili karar vermelerine
bagli olmaktadir. Gerek yiiksek isletme maliyetleri, gerekse diisiik navlun oranlar
nedeniyle elde edilen diigsiik kazang, gemi isletme karliliginin diigmesine neden
olmaktadir. Bu durumun sonucunda, bir gemi sahibinin belirli maliyet diisiiriicii
onlemler almasini, alternatif ticarete uygun politikalar gelistirmesine, piyasa takibinin
devamli hale getirilmesini zorunlu kilmistir (Buxton, 1991). Teknolojik gelismeler,
diizenleyici gereklilikler ve ekonomik kaygilar nedeniyle gemilerin operasyonel dmrii
sinirlidir. Gemiler, hizmet dmriiniin sonuna geldiginde gemi geri doniisiim tesislerine
gotiiriiliir ve verimsiz gemileri piyasadan c¢ikarmak i¢in gemi sokiimi
gerceklestirilmektedir. Bu geri doniisiim, armatorler i¢in nakit akis1 saglamakta ve
navlun piyasasindaki gemi arz fazlasi olusturmaktadir. Gemi sokiim ve geri doniisiim
endiistrisi, Oomriinli tamamlamis gemilerin ¢elik ve diger geri doniistiirtilebilir
parcalarinin sdkiimiinii ve bu pargalarin geri doniisiimiinii igermektedir. Geminin tiim
kisimlar1 dahil olmak {izere birgok parcgasi geri doniistiiriilebilir ve hurda metal olarak
yeniden kullanilabilmektedir. Ancak bu goérev uygun ve giivenli bir sekilde
yuriitiilmezse sahalarda yiiksek risk tasimasi sebebiyle insan canina ve ¢evreye zarar

verebilmektedir (Daniel ve dig., 2022).
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Gemi geri doniisiimiinde, Banglades ve Pakistan %72 oranini olustururken Hindistan
ise %18 oraninda kiiresel paya sahiptir (UNCTAD, 2022). Asya iilkelerine olan
yogunlugun sebebi ise diisiik is¢ilik maliyetleri ve diger faktorlerin gemi geri doniisiim
endiistrisini tesvik etmesini saglamaktadir. Gemilerden ¢ikan metallerden elde edilen
gelir, gemi geri donilisiim maliyetini karsilayamadigi i¢in kar getiren bir faaliyet oldugu
One siiriilmemektedir. Tehlikeli atiklarin gemiden ¢ikarilmasi, maliyetin daha da
artmasma neden olmaktadir (Sawyer, 2002). Eyliil 2017 itibariyle, bu iilkelerin
endiistrileri yaklagik 628 gemiyi temsil eden yaklasik 16 milyon briit ton imha etmistir.
Bu gemiler, ¢ogunlukla yakin mesafelere ulasabilen biiyiik okyanus gemileri olarak

bilinmektedir (Daniel ve dig., 2022).

3.5.2. Gemi tescili (Ship registration)

Deniz tasimaciliginda, kiiresel pazardaki siddetli rekabet gbéz Oniine alindiginda
yiiksek karlar elde etmek onemli bir rol oynamaktadir. Ancak, diger iilkelerdeki
nakliye sirketlerine gére maliyetlerin en aza indirilmesi onceliklidir. Ayrica, gemilerin
yiiksek fiyatlar1 ve gemi hareketinin kolayligi goz oniine alindiginda, yiiksek vergili

tilkelerden kaginmak sirketin maliyeti agisindan 6nemlidir (Park ve dig., 2022).

Gemi kaydi, bir gemiye vatandaslik ve yasal kimlik saglamaktadir. Her tescilli gemiye,
geminin yetkisi altinda faaliyet gosterdigi ve yasa ve yonetmeliklerine tabi oldugu
iilkeyi veya yetki alanini temsil eden bir bayrak devleti atanmaktadir. Bir gemiyi belirli
bir bayrak devleti altinda kaydettirmek, uluslararasi ticaret anlagmalarina erisim,
bayrak devletinin kanunlar1 kapsaminda koruma, belirli denizcilik hizmetleri i¢in
uygunluk, gemi yabanci limanlarda bulundugunda bayrak devletinin diplomatik ve
konsolosluk hizmetlerinden yardim alabilmek olarak fayda saglamaktadir (Mitroussi

ve dig., 2016).

3.5.3. Gemi miilkiyeti (Ownership)

Gemi sahibinin {izerinde belirli yasal haklar ve sorumluluklar veren ve bu gemiyi
kullanma, bulundurma, satma, kiralama ve kar elde etme hakkinin yan1 sira geminin
bakimini yapma, yonetmeliklere uygunlugunu saglama ve operasyonel ve finansal
yonleri yonetme sorumlulugunu icermektedir. Gemi miilkiyeti ve isletimi, 6zel
uzmanlik gerektiren karmasik faaliyetler olarak degerlendirilmektedir. Endiistrilerdeki

uzmanhigl ve gemi yoOnetiminin dis kaynak kullanimini destekleyen geleneksel
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denizcilik iilkelerinde kendi biinyesinden ydnetilen kiigiik filo aile geleneginden

uzaklagmis Yunan armatorler kiiresel payda 6nemli rol oynamaktadir (Cariou, 2011).

Gilinlimiizde diinya ¢apinda, Yunanistan %18 orani ile bir pazar payima sahipken onu

Cin %12, ve Japonya %11 orani ile takip etmektedir (UNCTAD, 2022).

3.5.4. Gemi insa sektorii (Shipbuilding)

Gemi yapiminin gergeklestigi 6zel tesisler olan tersaneler, gemi ingasi i¢in gerekli olan
kuru havuzlar, fabrikasyon tesisleri, montaj alanlari, vingler ve makineler dahil olmak
lizere gelismis altyapi ile donatilmistir. Gemi insasi, tasarim ve mithendislik, ¢elik
imalati, tekne ingasi, donanim, sistem ve ekipman kurulumu, boyama ve deniz
denemeleri dahil olmak {lizere birka¢ asama igerir. Her asama, vasifli isgiici,
miithendislik uzmanligi, giivenlik ve kalite standartlarina gore gerceklestirilmesini
gerektirmektedir. Gemi insa sektoriinde, talepler de zamanla degismis ve yeni inga
edilen gemiler icin siparisler artmaya baslamistir. Bu artiglarin sebebi 2005’ten 2008
yilina kadar deniz tagimaciligindaki biiylimenin ger¢eklesmesidir (Wada ve dig.,
2022). Diinya Gemi Insa Istatistiklerine gére diinya gapinda yeni inga faaliyetlerinin
durumu 2019 yilinda; alinan yeni siparisler, tamamlanan tonaj ve yeni insa siparisleri
olarak siralanmaktadir (Japan Ship Exporters' Association, 2022). Gemi insa
sektoriinde 2021 yilinda kiiresel gemi yapimi Cin, Kore Cumhuriyeti ve Japonya'da
oldukca onemli derecede yogunlasmistir (Daniel ve dig., 2022). Bu ii¢ ekonomi, gros

tonaj acgisindan gemi insasinin %94 oranini olusturmaktadir.

Gemi fiyatlarinin, armatdér ve tersane arasinda belirli gereksinimler ve piyasa
kosullarina gore degerlendirilmektedir. Yeni insa gemilerin fiyatindaki
dalgalanmalarin  6zellikleri arasinda; donemsellik, mevsimsellik, diizensizlik,
irrasyonel ve uzun vadede artis egilimi olarak siralanabilmektedir. Yeni inga gemi
fiyatindaki dalgalanma ile deniz tasimaciligindaki dalgalanma arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Yeni insa edilen gemi fiyatlari mevsim degisikligine gore
dalgalanmakta olup, olaganiistii durumlarda ise piyasada biiyiik etki birakmis olup
fiyatlarin dalgalanmasina neden olmaktadir. Piyasanin ve armatorlerin beklentisi yeni
gemi talebinin iizerinde etkisi bulundugundan fiyatlarin dalgalanmalarma etki
etmektedir. Denizcilik otoritesinin giivenlik, rahatlik ve ¢evre dostu olan yeni gemi

taleplerinin siparisler iizerinde etki yarattigi gibi fiyatlanmalarda da dalgalanma
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yaratmaktadir (Xiao, 2012). Gemi fiyatlari, ekonomik soklara gére dalgali olabilirken

ayni1 zamanda duragan degerlerini de asabilmektedir.

%2 %2
%9

%48

%39

Cin = G.Kore ©Japonya = Avrupa ' Digerleri

Sekil 3.8. 2021 yilindaki gemi insa sektoriintin kiiresel pazar pay1 dagilimi
Kaynak: Statista Research Development (2022)
3.5.4.1. Cin’de gemi insa sektorii

Cin'in gemi insa sirketleri, miilkiyet yapisina gore {i¢ genis kategoriye ayrilmaktadir.

Bu kategoriler asagida belirtilmistir:

. Devlete ait isletmeler (KIT'ler),
. Ozel yerli gemi insa isletmeleri
. Yerli ve yabanci sirketlerin ortak girisimleri

Gemi insa sektori, celik, madencilik ve otomotiv endiistrileri ile birlikte kiiresel olarak
stibvansiyonlarin en biiylik alicilarindan biri olmustur. Sanayi ve savunma
kapasitesinin artmasi, istthdam yaratmasi ve ekonomiye olumlu etkileri nedeniyle
genellikle stratejik sektor olarak goriilmektedir. Giintimiizde, agir sanayilesmenin
temel direginden olan gemi insa sektorii sayesinde iiretim teknolojileri ve insan
sermayesi gelistirilmistir. 1850 y1linda, gemi inga sektoriindeki en gii¢lii konumda olan
Ingiltere, ilk 6nce 1950 yilinda Japonya tarafindan alinmis olup 1970 yilinda ise
liderlik roliinii Giiney Kore’ye vermistir (Kalouptsidi, 2017).
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Cin, gemi inga sektoriinde hizli bir biliylime yasadi ve yeni gemi ingasi agisindan
diinyanin en biiyiikk gemi {ireticisi gelmistir. Cin hiiklimeti, gemi insa sektOriiniin
gelisimini aktif olarak destekleyerek altyapi, teknoloji ve isgiicii egitimine Onemli
yatirimlar yapilmasina olanak saglamistir. Cin'in devlete ait en biiytik iki gemi tireticisi
Cin Devlet Gemi Insa Sirketi (CSSC) ve Cin Gemi Insa Endiistrisi Kurumu (CSIC)
Devlete Ait Varliklar1 Denetleme ve Idare Komisyonu (SASAC) araciligiyla Devlet
Konseyi'ne rapor vermektedir. Her iki sirket de is ve yOnetim yapilarinda reform
yapmak i¢in ¢aligmakta olup ayni zamanda halka hisse satarak sermaye ve uluslararasi
profillerini artirmaktadir (Collins ve Grabb, 2008). Cin, ge¢cmis son on yilda gemi insa
sektorliinde maliyetleri diisiik tutarak lider konumuna gelmistir. Diisiik maliyetler,
ozellikle standartlastirilmis ve daha az katma degerli gemiler insa edilirken Cin i¢in
rekabet avantaji yaratmistir. Cinli gemi yapimcilart artan iscilik ve ham madde
maliyetlerinin yerel para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesiyle
miicadele etmektedir. Bu durum Cin'in maliyet avantajini etkilemekte ve gemi
insasindaki liderlik rolii sarsilma ihtimalinin olmasina neden olmaktadir. Cinli gemi
yapimcilarinin  gemi insa maliyetlerini degerlendirmeleri, rekabet¢i konumlarini
kiyaslamalar1 ve rekabet giiclerini artirmak igin politikalarin1 diizenlemeleri
gerekmektedir (Jiang ve Strandenes, 2012). Cin’deki tersaneler son on yilda biiytik bir
gelisme saglayarak hemen hemen her tiir gemiyi tiretmektedir. Bu gemi tiirleri; dokme
yiik gemileri, tankerler, konteyner gemileri, agik deniz gemileri ve 6zel gemiler dahil
olmak lizere ¢ok ¢esitli gemiler iiretmektedir. Tersaneler, kuru havuzlar, fabrikasyon
atolyeleri ve modern makineler gibi gelismis tesislerle donatilmistir (Daniel ve dig.,

2021).

3.5.4.2. Giiney Kore’de gemi insa sektorii

Giliney Kore'nin gemi insa sektoriiniin kokleri 20. ylizyilin baslarina kadar
uzanmaktadir. Gemi insa faaliyetleri, Kore Savasi sonrast yeniden yapilanma
doneminde, kiiciik gemilere ve balik¢1 teknelerine odaklanarak genislemistir. Son
yillarda Cin, hiikiimetin destegiyle kiiresel pazardaki payini artirmistir. Buna ragmen,
Giliney Kore gemi imalati diinyasinda hala giiclii bir varliga sahiptir (Yoon, 2023).
Denizcilik krizi, 1970'lerin ortasindan itibaren dramatik bir diisiise yol agarak kiiresel
bir gemi insa sektdriinde yavaslama goriilmiistiir. 1975 yilinda gemi tiretimlerinde

belirli bir sinirin tizerindeyken 1990 yilinda ise bu sinirin altina diisen Bat Avrupa’da
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ticari gemi tamamlamalart %75 oraninda azalmistir. 1975 yilinda Giiney Kore'nin
gemi iretim orani, Bati Almanya'nin gerceklestirdigi orandan daha azken, 1990
yilinda, iiretim orani tiim Avrupa tersanelerinin toplamindan daha fazla olmustur
(Bruno ve Tenold, 2011). 1990 yilinda Giiney Kore'nin gemi insa sektoriindeki
kapasitesi artmis ve gemi sektoriindeki pazar pay1 genislemistir. 2008 mali kriziyle
beraber Cin'deki biiyiime ve gemi siparislerindeki diisis nedeniyle gemi inga
sektoriindeki sirketler zarara ugramis ve bu zararlarini yeniden yapilandirmak zorunda
kalmislardir. Iflas etmis giiclii tersaneler ise iiretime ve pazar paylarini genisletmeye
devam etmistir. Avrupali yetkililer, 1998 mali krizi ¢er¢evesinde Kore'ye aktarilan
IMF parasiin, bankalar aracilifiyla dolayli olarak Koreli gemi yapimcilarinin
bor¢larin1 6demek ve finanse etmek icin kullanildigini belirtmistir (Hassink ve Shin,
2005). Giiniimiizde ise Giliney Kore'de denizcilik endiistrisindeki biiytik sirketlerin

performansi iyilesmeye devam etmektedir (Chun ve Shin, 2021).

3.5.4.3. Japonya’da gemi insa sektorii

Japonya'nin gemi yapimcilary, dnemli {irlin ve hizmetler saglayan daha genis bir
denizcilik kiimesi i¢inde yer almaktadir. Uluslararasi alanda tersaneler, katma degerin
yarisi ya da daha fazlasi kadar dis tagseronlardan ve tedarik¢ilerden gelen nihai montaj
tesisleri olarak giderek daha fazla faaliyet gostermektedir (ECORYS, 2009; OECD,
2016). Mevcut siparis defterleriyle telafi edilmis briit tonaj (CGT) cinsinden 6lgiilen
Japon gemi insa alanindaki en biiyiik ii¢ kurulus; Imabari Tersanesi, Tsuneishi Holding
ve Oshima Tersanesi olarak siralanmaktadir. Bununla beraber Universal Tersane,
Mitsubishi Heavy Industries ve Namura Zosensho sirketleri de siparis defterlerine gére
diinya g¢apinda ilk 30 tersane grubu arasinda yer almaktadir (OECD, 2016). 2020
yilinda kiiresel olarak briit tonaj toplaminin %?22,2 oranin1 Japonya olusturmaktadir

(Japan Ship Exporters' Association, 2022).

3.5.4.4. Tiirkiye’de gemi insa sektorii

12. yiizyilin baslarina dayanan Tiirk denizcilik tarihinde, Selguklular zamaninda
kurulan ilk Sinop ve Alanya Tersaneleri kurulmustur. Istanbul’un fethinden sonra,
1455 yilinda kurulan Istanbul Tersaneleri en biiyiikk gemileri insa etmis ve
kapasitesinin artmasini saglamistir (Yildiz, 2008). Tiirk gemi insa sektoriiniin hizli bir

sekilde gelisimi, 1998 yilinda gemi insa sektoriinde 2.800 c¢alisana sahipken, 2008
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yilinda bu rakam 33.500 is¢iye ulagsmistir. Ancak, diinya ¢agindaki kiiresel ekonomik
kriz Tirkiye'de tiim sektorleri onemli dlglide etkilemis ve gemi insa sektoriindeki is
glicii oraninin azalmasina neden olmustur (UMA, 2010). Tiirkiye’deki tersaneler 2007
yilindan itibaren {iiretimin, is gilicliniin ve aktif biiylikliigliniin artmasi, gemi insa

sektoriindeki verimliligin arttigin1 gostermektedir.

Gliniimiizde ise AB Yesil Mutabakati sayesinde yesil gemi projesinin benimsenmesi,
elektrikli ve hibrit gemi yapimlarinin artmasini saglamistir. Alinan siparis
defterlerinde, 2023 yil sonuna kadar yapilacak ¢evre dostu gemi projelerinin sayisi
30’a yiikselmistir. Tersaneler, 2021 yilinin Ocak ayima gore ihracatin1 %69 oraninda
artirmigtir. Gemi sektoriinden elde edilen toplam ihracat karsiligi 71 milyon dolar

olarak kayitlara alinmistir (Tiirk Deniz Medya, 2022).

Tablo 3.4. 1999-2022 donemleri arasinda tiirk deniz ticaret filosunun yillara gore
adet bazinda gelisimi (150 GT ve iizeri gemiler)

Yil/ Years TUGS / Turkish Milli Gemi Sicili / Toplam / Total
International Ship National Ship
Registry Registry
2022 1001 1101 2102
2021 996 1104 2100
2020 1007 1046 2053
2019 1007 1017 2024
2018 1014 1011 2025
2017 1022 977 1999
2016 1007 944 1951
2015 987 908 1895
2014 1010 882 1892
2013 1019 890 1909
2012 1026 853 1879
2011 987 845 1832
2010 967 810 1777
2009 936 784 1720
2008 887 762 1649
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Tablo 3.4. (Devam) 1999-2022 dénemleri arasinda tiirk deniz ticaret filosunun yillara
gore adet bazinda gelisimi (150 GT ve lizeri gemiler)

Yil/ Years TUGS / Turkish Milli Gemi Sicili / Toplam / Total
International Ship National Ship
Registry Registry
2007 807 744 1551
2006 734 695 1429
2005 677 702 1379
2004 535 674 1209
2003 446 702 1148
2002 408 777 1185
2001 316 945 1261
2000 264 1006 1270
1999 0 1242 1242

Kaynak: Denizcilik Genel Miidiirliigii-Deniz Ticaretini Gelistirme Daire Bagkanligi (2022)

Gemi insa sektoriiniin analiz edilmesi filo olusumlari dahil edilmeden ele
alimamayacagindan oncelikle diinya ve Tiirk deniz ticaret filolar1 rakamlarina gore
analizler gerceklestirilmektedir. 1990 yilindan itibaren Diinya deniz ticaret filosu
DWT bazinda petrol tankerleri, dokme ylik gemileri ve yaklasik olar kuru yiik
konteyner gemilerinden olmak iizere yaklagik toplam 38.832 adet gemiden

olusmaktadir.
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Tablo 3.5. 2019-2022 donemleri arasinda Tiirk deniz ticaret filosunun gemi

cinslerine gore adet gelisimi (150 GT ve {izeri gemiler)

Gemi Tiirii 2019 2020 2021 2022
Kuru Yiik Gemileri 236 215 187 136
Dokme Yiik Gemileri 56 46 45 42
Konteyner Gemileri 43 42 42 46
Konteyner_Ku_ruyiik 14 14 11 13
Gemileri
Ro-Ro Gemileri 27 28 28 25
Ro-Ro / Yolcu Gemisi 65 66 63 65
Tren Ferisi 8 6 6 4
Ham Petrol Tankerleri 4 4 4 4
AKkaryakit- Islenmis
Uriin Tankerleri 89 92 93 90
Kimyevi Ma(_jde 52 53 55 64
Tankerleri
Lpg / Lng Tankerleri 5 5 6 5
Asfalt Tankerleri 4 4 4 5
Bitkisel Hayval_lsal Yag 1 1 1 0
Tankeri
Su Tankerleri 16 16 16 18
Yolcu Gemileri 134 134 135 134
Feribot 52 50 50 46
Sehir Hatlar1 Deniz
Otobiisii 16 15 15 15
Yolcu Motorlar1 71 12 73 73
Balik¢1 Gemileri 314 337 375 401
Romorkorleri 165 173 181 175
Hizmet Gemileri 140 142 148 140
Bilimsel A_ras_tlrma 17 17 18 18
Gemileri
Deniz Araclan 210 221 232 257
Yiizer Havuz / Ving / 63 66 66 67
Ticari Yat 97 101 110 115
Ozel Yat 125 133 136 144
TOPLAM 2024 2053 2100 2102

Kaynak: Denizcilik Genel Miidiirliigii-Deniz Ticaretini Gelistirme Daire Bagkanligi (2022)
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Sekil 3.9. 2017-2022 donemleri arasindaki Tiirk deniz ticaret filosunun gemi
cinslerine géore DWT ve adet gelisimi (150 GT ve iizeri gemiler)

Kaynak: Denizcilik Genel Miidiirliigii-Deniz Ticaretini Gelistirme Daire Bagkanlig1 (2022)

Gemi insa sektorii, celik, metal ve denizcilik endiistrisine, miihendislik ve tasarim
hizmetlerine, lojistik ve tedarik zincirine, finans ve sigorta hizmetlerine ve gemi tamir
ve bakim sektorlerine katkida bulunmaktadir. Tiirkiye’nin zengin bir gemi insa
gecmisine sahip oldugundan diinya ¢apinda 6nde gelen gemi insa iilkelerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Tiirk tersaneleri, ¢esitli endiistrilere ve amaglara hitap eden
cok cesitli gemiler iiretmektedir. Bu gemi tiirleri; tankerler, dokme yiik gemileri,
konteyner gemiler, yolcu gemileri, hizmet gemileri, balik¢i gemileri, romorkorler,

tekne ve yatlar olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.10. 2022-2023 donemleri arasinda aylik Tiirkiye gemi ve yat ihracati (ABD
dolar1)

Kaynak: Tiirkiye Thracatgilar Meclisi, Sektorel Bazda Thracat Rakamlar1 (2023)

Yat ve tekne yapimi sektoriinde diger gemilerden farkli olarak biiyiik oranda katma
degere sahiptir. Nitekim, ihracat oran1 diger gemi satiglarindan elde edilen gelirlere
gore daha yiiksek bir sektor olarak gosterilmektedir. Ayrica yat ve tekne ingasi igin
biiylik yatirimlara ve tersanelere ihtiya¢ duyulmamaktadir. Tiirkiye, yat ve tekne
siparislerinde son yillarda anlagmis oldugu projelere gore kiiresel gemi inga sektoriinde

onemli bir yere sahip olmustur.

3.6. Gemi Insa Sektériiniin Piyasa Dongiisii ve Ekonomiye Katkilar

Gemi inga sektorii, zaman i¢inde sektordeki talep ve faaliyetteki dalgalanmalar: ifade
eden pazar dongiisiine katki saglamaktadir. Bu dongiiler; kiiresel ekonomik kosullar,
endiistri kapasitesi, ticaret modelleri, diizenleyici degisiklikler ve jeopolitik faktorler
dahil olmak iizere gesitli faktorlerden olusmaktadir. Desteklendigi ve gelistirildigi
biitiin iilkelerde dnemli bir isttihdam potansiyeli yaratmaktadir. Gemi insa sektori;
doviz girdinin artmasini, yabanci sermayenin girisini, yan sanayilerin gelismesini,
teknoloji transferinin gerceklesmesini, savunma ihtiyaglarinda hizmeti, deniz ticaret
filosuna destek verilmesini ve istthdam yaratilmasini saglayan iilke ekonomisinde
onemli bir sanayi koludur (DTO, 2021). Gemi insa talep ve arzindaki degisikler deniz
ticareti kapsaminda degerlendirilmektedir. Gemi talebinin artmasiyla beraber gemi

inga fiyatlar1 ve gemi siparisleri artmaktadir. Bu siparislere karsilik yapilan gemi
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teslimatlari, gemi arzini artmasini saglarken, navlun fiyatlarinin ise diigmesine neden
olacaktir. Gemi sokiimlerinin artmasiyla gemi arzi azalmakta ve navlun tcretleri
artmaktadir. Bu dongiiniin ilk halkasi olan gemi talebinin artmasina yol agmaktadir.
Deniz tasimaciliginda arz ve talep dengesi, gemi insa fiyatlarin1 ve gemi insa
sipariglerini bir dongii igerisinde belirlemektedir (Stopford, 2016). Yeni gemilere
yonelik fazla talep, artan siparislere, kapasite kullanimma ve potansiyel fiyat
artiglarina yol agarken, talebin diismesi durumunda ise arzin artmasina, sipariglerin

azalmasina, zayif piyasa kosullarina neden olmaktadir.
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4. KAPSAM, YONTEM VE BULGULAR

4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizlerinde zaman boyutu da olduk¢a 6nem tasimakta olup serilerin zaman
igerisindeki degisimleri géz onilinde bulundurulmaktadir. Bu sebeple panel veri
analizindeki zaman etkeni biiyiilk 6nem tagimakta ve zaman igerisindeki verilerin
degisiminin duragan olup olmadig1 degerlendirilmektedir (Akay, 2015). Panel veri
caligmalarinda N ve T boyutlarinin biiytikliigline gore farkli yorumlar getirilerek analiz
edilmektedir. Caligmalarda, zaman boyutunun (T) birim boyutundan (N) daha biiyiik
olmasi durumunda makro panel analizi ortaya ¢ikarken, birim boyutunun (N) zaman
boyutundan (T) daha biiyiik olmasinda ise mikro panel analizi ortaya ¢ikmaktadir
(Nargelecekenler, 2009). Makro panellerin asimptotik dagilimlari, mikro panellerin
asimptotik dagilimlarindan daha farkli sonuglar vermektedir. Zaman boyutunun
asimptotik dagilimlardan biiyiik olmasi, makro panel verilerin birim kdke sahip olmasi
sorununa sebep olmaktadir (Verbeek, 2004). Bu sebeple panel birim kok testindeki
kesit ve zaman boyutlarindaki asimptotik dagilimlarda gosterilen farkliliklar, zaman
serisi birim kok testlerinden ayirmaktadir. Panel birim kok testlerinin diger bir 6nemli
ayirt edici Ozelligi ise birimler arasi korelasyona rastlama riskinin bulunmasi
amaclanmaktadir. Bu durumun sonucunda, yapilan birtakim testlerin asimptotik
ozellikleri etkilenmektedir. Sorunlarin oniine gegebilmek ve dogru sonuglarin elde

edilebilmesi igin ¢esitli panel birim kok testleri gelistirilmistir.

4.2. Literatiir incelemesi

Ulke kredi notlarinin belirlenmesinde gemi insa sektdriiniin etkisi ile ilgili olarak
destekleyici nitelikteki baslica ¢aligmalara yer verilmistir. Ancak gemi inga sanayisini
konu alan uluslararasi ve ulusal boyuttaki akademik g¢alismalar 6zellikle iktisat

alaninda ¢ok sayida bulunmamaktadir.

4.2.1. Ulke kredi notlarinin belirleyicileri ile ilgili literatiir incelemesi

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan iilkelere verilen notlarin belirleyicilerine
iligkin literatiirdeki ilk ¢alismalardan biri, 40 adet az gelismis iilkenin 1979-1987
donemi i¢in Lee (1993) tarafindan incelenmistir. Calismada, iilkelerin geri 6deme

kapasitelerini ve kredi derecelendirme faktorlerini degerlendirmistir. Calisma
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sonucunda kisi bagina diisen gelir artis1, enflasyon, faiz oranlari, kisi bagina milli gelir
artig varyansi, borcun ihracata orani, cografi konumu ve borg¢luluk durumlarinin kredi

notlarindaki degisikleri agiklamada 6nemli faktor oldugu tespit edilmistir.

Cantor ve Packer (1996) caligmasinda en biiyiik kiiresel paylardan birine sahip iki
kredi kurulusu olan S&P ve Moody’s kuruluglarinin 8 adet makroekonomik degisken
kullanarak iilkelere verilen notlara olan etki yoniinii belirlemislerdir. Bagimli degisken
olarak iilke kredi notlarini, bagimsiz degisken olarak ise gayri safi milli hasila, dis borg
stoku, temerriit ge¢cmisi, biiylime oranlari, enflasyon oranlar1 ve ekonomik gelismislik
diizeyi verileri kullanilmistir. Calismada yapilan analizler 49 adet iilkeye iligkin
incelemeleri igermektedir. Calisma sonucunda gayri safi milli hasila, dis borg¢ stoku,
temerriit gecmisi, biiylime oranlari, enflasyon oranlari, ekonomik gelismislik
diizeyinin kredi notlarinin belirlenmesinde anlamli etkilerinin oldugu bulunmustur.
Bunun yani sira mali ve dis denge etkenlerinin kredi notlarinin tizerindeki etkisinin

anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ul Haque ve digerleri (1996) caligmasinda 60 adet gelismekte olan iilkenin 1980-1993
donemlerine iligkin tilke giivenilirlik gostergelerinin etkenlerinin incelemelerini
icermektedir. Caligmada Institutional Investor, Euromoney ve Economist Intelligence
Unit sirketlerinin vermis olduklar1 notlar1 ¢oklu regresyon methodunu kullanarak
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda iilke kredi derecelendirme belirleyicilerinin;
yurt i¢ci ekonomik degiskenler, toplam rezervlerin ithalata orani, cari islemler
dengesinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, gayri safi hasila biiylime orani ve

enflasyon oldugu belirlenmistir.

Ferri ve digerleri (1999) calismasinda 6 adet gelismekte olan {ilkenin 1989-1998
dénemi i¢in Moody’s kredi kurulusunun notlarindan faydalanmislardir. Calismada,
tilke derecelendirme notlarinin Dogu Asya mali krizine olan etkisi regresyon
ekonometrik modeli kullanilarak incelenmistir. Bunun yani sira belirli kosullar altinda
Ozellikle ekonomik bir panik durumunda, kredi notlarinin ilkenin ekonomik
temellerini olumsuz yonde etkiledigi ve ekonomik krizin asag1 yonlii hareket etmesine

neden olacag tespit edilmistir.

Reisen ve Von Maltzan (1998) ¢alismasinda 1987-1996 doneminde 46 adet iilkenin
Moody’s ve S&P kuruluslari tarafindan verilen kredi notlar1 ile devlet tahvilleri

arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda gelismekte olan iilkelerin kredi
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notlarinin tilkelerin finansal piyasalar iizerindeki dalgalanmalara etkisinin yiiksek

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mulder ve Perrelli (2001) ¢alismasinda 25 adet gelismekte olan iilkenin 1992-1999
donemi i¢cin S&P ve Moody’s kredi kuruluslarinin derecelendirme notlarinin
belirleyici faktorleri degerlendirilmistir. Calismada ¢oklu regresyon yoOntemi
kullanilarak kriz dénemlerinde yatirimlarmm GSYIH’ye oranimin derecelendirme

degisikliklerinde en 6nemli faktor oldugu belirlenmistir.

Afonso (2003) ¢alismasinda Moody’s ve S&P kredi kuruluslar tarafindan verilen
kredi notlarinin belirleyici faktorlerini incelemistir. Bu calisma sonucunda, kredi
derecelendirmelerin belirlenmesinde; kisi bast GSYIH, dis borg, ekonomik refah
diizeyi, reel biiyiime hizi ve enflasyon oraninin 6nemli rol oynadigi sonucuna

ulasilmstir.

Archer ve digerleri (2007) caligmasinda 50 adet gelismekte olan iilkenin 1987-2003
donemi icin Moody’s, S&P, Fitch kuruluslarinin verdigi kredi notlarinin belirleyicileri
degerlendirilmistir. Calismada OLS yontemi kullanilarak iilke kredi notlarinin
tizerinde politik degiskenlerin etkisinin az oldugu belirlenirken enflasyon, biiyiime ve

dis ticaret degiskenlerin etkisinin ise daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Hooper ve digerleri (2008) ¢alismasinda 42 adet iilkenin 1995-2003 dénemi i¢in
iilkelerin kredi notlar1 ile finansal piyasalar arasindaki iligki incelenmistir. Calisma
sonucunda kredi notlar1 ile borsa getirileri arasinda anlamli bir iligkinin oldugu

belirlenmistir.

Subast (2008) calismasinda 1995-2007 donemi i¢in Fitch ve Moody’s kuruluslari
tarafindan verilen kredi notlar1 ile IMKB-100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada olay analiz yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda kredi notlarinin
negatif seyrinde olmas1 piyasalarda az negatiflige neden oldugu yoniindedir. Fakat

pozitif seyrinde not ag¢iklamasinda piyasa iizerinde daha az bir etkiye sebep olmustur.

Gande ve Parsley (2005) ¢alismasinda iilke kredi notu degisikliginin diger tilkeler
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda iilke kredi notlarindaki
degisikliklerin diger iilkelerin kredi notu dagiliminin degismesine neden oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Kalayc1 ve digerleri (2010) ¢alismasinda 28 adet {ilkenin 2002-2008 dénemi igin Fith
derecelendirme kurulusunun verdigi kredi notlart ile 20 adet belirleyici faktorler
arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda tiiketici fiyatlarinin, genel yonetim
faiz dis1 biitge dengesinin ve yurti ici tasarruflarinin GSY1H’ye oraninin belirleyici bir

etken oldugu tespit edilmistir.

Afonso ve digerleri (2011) ¢alismasinda 29 adet gelismis ve 52 adet gelismekte olan
tilkenin 1995-2005 donemi i¢in Moody’s, S&P, Fitch kuruluslarinin verdikleri kredi
notlarinin uzun ve ve kisa dénemlerdeki belirleyicileri degerlendirilmistir. Calismada
en kiiciik kareler ve havuzlanmig veri yontemleri kullanilmigtir. Calismanin sonucunda
ekonomik biiylime, kisi bagina milli gelir, enflasyon, dis borcun ihracata orani ve
temerriit tarihinin tlke kredi notlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Sahindz ve Goneng (2011) ¢alismasinda 1998-2008 donemi i¢in 18 adet gelismekte
olan iilkenin kredi notunu, risk primini ve reel faiz oranimi etkileyen faktorleri
degerlendirilmistir. Bu c¢alismada, gelismekte olan {ilkelerin kiiresel sermaye
piyasalarindaki istikrarin1 artirabilmek i¢in kamu borglarint azaltmalar1 ve politik
uygulamalarinda 1iyilestirme yapilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Bununla
beraber, dogru bir para politikas1 ve kurumlarin kalite standartlarinin artmasi, iilke

kredi notuna pozitif yonde etki ettigi belirlenmistir.

Williams ve digerleri (2013) ¢aligmasinda 54 adet yiikselen piyasa iilkesinde bulunan
425 bankanin kredi notlar1 ile bu iilkelerin kredi notlar1 arasindaki iliski
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda tilke kredi notu ile banka kredi notu arasinda

pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ovali (2014) calismasinda Tiirkiye ve AB f{ilkelerine verilen kredi notlarinin
belirleyicileri, politik ve mali gostergeler agisindan incelenmistir. Calismada, politik
istikrar, gelir diizeyi, biiyiime orani, kamu bor¢ stoku, gelir dagilimindaki adalet,
tasarruflarin orani, issizlik orani, finansal istikrar ve derinlik, ekonomik 6zgiirliikler,
biitge ag1g1, enflasyon orani, cari agik seviyesi degiskenleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda, Tiirkiye’nin ekonomik bilylime ve kamu borcu stoku bakimindan AB

ilkelerine kiyasla daha basarili oldugu belirlenmistir.

Afsar ve Karagayir (2016) calismasinda 2002-2014 donemi i¢in Tiirkiye ve 17 adet

AB iilkesine Moody’s kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi
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notlarinin belirleyicilerini incelenmistir. Ulke kredi notunun belirleyicileri; yillik
ekonomik biiyliime orani, kisi basi gelir, enflasyon, mal ve hizmetlerin dig ticaret
dengesi GSYIH’ye oran1 ve dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYIH’ye oran1
olarak belirlenmisir. Calismada regresyon modeliyle yapilan analiz sonuglaria gore
ekonomik biiyiimenin pozitif yonde, dis ticaret dengesinin ise negatif yonde iilke kredi

notunu etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.

Le ve digerleri (2022) calismasinda 211-2017 donemi i¢in 117 iilkeye S&P tarafindan
verilen kredi notlarinin belirleyicileri incelenmistir. Calismada, hizmet ticareti, banka
likit rezervlerin banka varliklarina orani, borsaya kayitli sirketlerin piyasa degeri ve
mevduat banka varliklart bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda,
enflasyon orani, merkezi hiikiimet borcu, hizmet ticareti, bankacilik sisteminin likit
rezervleri, iilke kredi notlarin1 olumsuz etkilerken, cari islemler dengesi, yolsuzluk
endeksi, bankacilik sisteminin biiyiikligi, halka acik sirketlerin piyasa degeri, iilke

borg kredi notlarini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

4.2.2. Gemi insa sektorii ve denizcilik endiistrisiyle ilgili literatiir incelemesi

Genellikle deniz tasimaciligi ve deniz ticareti lizerinde yogunlasilmistir. Gemi insa
sektoriinii konu alan az sayidaki ¢aligmalara bakilacak olursa 6zellikle yapilan yiiksek
lisans ¢aligsmalarinda nitel analiz kullanildig1 goriilmektedir. Gemi insa sektorii ile
ilgili literatiir kapsami sinirl oldugundan deniz ticareti ile ilgili calismalarda gemi insa

ve denizcilik sektoriine yer verilmis literatiir taramasi yapilmustir.

Gemi insa sektorii ile ilgili ¢calismalarda agirlikli olarak yeni gemilerin fiyatlarina
odaklanilmaktadir. Calismalardan bazilar1 yeni insa edilen gemilerin fiyatini etkileyen
olas1 faktorleri niteliksel analizlerle incelerken, digerler caligmalar ise daha g¢ok
niceliksel analizlerle gemilerin  gelecekteki fiyatlarina iliskin  tahminleri
degerlendirmislerdir. Gemi insa pazar arastirmalarinda fiyatlara odaklanan ¢aligsmalar

Cin'de daha sik goriilmektedir.

Literatiirde, denizcilik sektériinde navlun oranlarini konu alan 6ncii ¢alismalardan
birisi Koopmans (1939) tarafindan incelenmistir. Calismada navlun oranlariin
belirleyicilerinin bir arz ve talep modeli agisindan degerlendirmistir. Caligmanin
sonucunda arzin talebi astigi durumda navlun oranlar1 diiserken, talebin arzi astigi

durumda ise navlun oranlarinin yiikseldigi sonucuna ulagilmistir.
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Doumenge (1965) calismasinda nakliye ve liman faaliyetlerinin kullanilmaya
baslamasiyla olusan etkilerini degerlendirmistir. Caligmanin sonucunda yeni tip biiylik
gemilerin yapilmasi ve gemi insa sektoriiniin gelisimi ile beraber liman degisimlerini

de etkileyecegi tespit edilmistir.

Taylor (1975) calismasinda gemi piyasasinin arz ve talep dengesine odaklanmis ve
unsurlart arasindaki nedensel iliskiyi incelemistir. Calismada 1970 yilinda yapilan
kuru yiik ticaretine dayali verilerden faydalanilmistir. Calisma sonucunda kuru yiik
piyasasi i¢in olusan gemi talep durumu simiile edilmis atil tona;j ile gergek atil tonaj

arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Civelek (1997) galismasinda birgok politika uygulayan Avrupa Birligi’nin gemi insa
sektorli ile devlet yardimlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin sonucunda
sektoriin uluslararasi rekabet edebilmesi igin Avrupa Birligi’nin iiyelere belirli sartlar
ile beraber devlet yardimlarinin uygulanarak sektoriin ihtiyacina yonelik yeni

politikalar olusturulmasi ve desteklenmesi gerektigi belirlenmistir.

Kiimelenme teorisiyle arastirmasini yapan Klink (2001) ¢alismasinda, dinamik kiime
kavramini gelistirmistir. {lgili calismada, bir kiimeyi tanimlamak igin bir dizi dzellik
gelistirilmis ve dongli kurulmustur. Calismada Kuzey Hollanda’daki gemi insa
sektorlinii analiz etmek i¢in dinamik kiimelenme teorisi kullanilmistir. Kuzey
Hollanda’nin basarili gemi insa sektoriiniin bir kiime olarak organize edildigi ve

olgunlagma asamasinda oldugu sonucuna ulasilmistir.

Siitbakan (2002) ¢alismasinda 1993-2001 donemi igin Tiirkiye gemi insa sektoriinii
inceleyerek bu endiistrideki arz, talep, iiretim, ihracat, finansman, uygulanan
politikalar, istthdam, iiretilen gemi tipleri, gemilerin iiretilme siireleri, pazarlama ve
yan sanayi konularina iliskin faktorleri ele alarak sektoriin durumunu ve ileriki
durumunu degerlendirmistir. Calismanin sonucunda yilindaki veriler iizerinde
Tirkiye’nin kimyasal tanker gemi tipinde rekabet istiinliigii oldugu ve yapisal

anlamda rekabetci olarak goriilmedigi tespit edilmistir.

Yang ve Lin (2006) calismasinda yeni insa gemilerin fiyat dalgalanmasi ile arz ve talep
arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin sonucunda, yeni insa edilen gemilerin
fiyatlarinin  dalgalanmasi sadece arz ve talep odakli sebeplerden dolay:
gerceklesmedigi anlagilmis, dalgalanma siireci tiim dis faktorler goéz Oniinde

bulundurularak hesaplanmasi gerektigi sonucuna ulasilmigtir.
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Rujing ve Rui (2008) calismasinda Yen’in deger kazanmasimin gemi insa sektorii
tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda Yen’in deger
kazanmasiyla yeni insa edilen gemi fiyatlarinin rekabet giicii zayiflamakta ve ihracat
gemilerinin sayis1 azalmakta oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira sipariglerin
azalmasi1 ve insa kapasitesinin fazla olmasindan dolay1 tersanelerin getirisini olumsuz

etkiledigi tespit edilmistir.

Zakaria ve digerleri (2010) ¢alismasinda agik u¢lu anketler kullanilarak Banglades'teki
gemi inga sektoriiniin mevcut durumuna iligskin degerlendirme yapilmistir. Calismada
Banglades’teki gemi insa sektoriindeki ¢alisma saatlerini, tiretkenliklerini ve finansal
sorunlarini 6lgmek amaciyla bir vaka ¢aligsmasi yapilmistir. Calisma sonucunda birgok
tersanenin kullanima hazir hale getirilmesi, is giicli verimliligini artirmak i¢in gemi
inga alani ile ilgili egitimlerin artirilmasi, finans sektoriiniin ihracata yonelik kredi
garanti faizlerinde ve komisyon oranlarinin ihracata yonelik daha uygun hale

getirilmesi gerektigine iligkin dnerilerde bulunulmustur.

Sartas (2010) ¢alismasinda 1992-2008 donemi igin Tiirkiye’deki gemi insa sektoriiniin
biiytimesine etki eden temel faktorleri anket kullanilarak degerlendirilmistir. Calisma
sonucunda Tuzla’nin ana gemi inga bolgesi oldugu ve bu bolgede kimyasal ve tanker
gemi yapimlarinda uzmanlagsmanin sektoriin biliylimesine etki eden en énemli faktor
oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira doviz kurunun hareketinin gemi insa

sektoriine etkisinin az oldugu belirlenmistir.

Li (2011) calismasinda ii¢ ayr1 regresyon modelini kullanarak Cin gemi insa
sektoriinlin bliylimesine etki eden faktorler incelenmistir. Calisma sonucunda Cin
s0zlesme hacmi, teslimat hacmi ve siparis defterleri ile Cin hiikiimetinin uyguladig:

politikalar ve doviz kuru arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tianhang (2012) ¢alismasinda tersanelerin insa kabiliyeti, doviz kuru, gemi insa
sektdriindeki talep ve arz endeksleri ve diinya GSYIH verilerinden faydalanilmistir.
Calismada korelasyon katsayisi iligkisini kurarak gemi insa fiyatlarmi etkileyen
faktorler degerlendirilmistir. Calisma sonucunda diinya gemi filosu ile yeni ingsa gemi

fiyat1 arasinda oldukea giiclii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Turan ve Cengiz (2015) ¢alismasinda Tiirkiye Gemi Insa Sanayicileri Dernegine bagl
47 adet firma ile 2012-2013 donemi i¢in gemi insa sektoriiniin gelisiminin ve mevcut

basarisinin  6nemine iliskin yapilan bir anketten elde edilmis veriler
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degerlendirilmistir. Calisma sonucunda insan kaynaklar1 yetenek profilinin gemi insa
sektoriiniin gelisimi i¢in bir avantaj oldugu belirlenirken, rakip firmalar igin tesviklerin
mevcut duruma gore daha yiiksek olmasi ise yeni is sozlesmeleri igin risk

olusturmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Acik ve digerleri (2017) galismasinda 2005-2016 dénemi i¢in Tiirkiyedeki gemi insa
sektorii degerlendirilmistir. Calismada veri zarflama yontemiyle gemi inga sektoriiniin
kriz donemlerindeki durumu incelenmistir. Calisma sonucunda kriz sonrasi donemde
gemi insa sektoriinde kaynaklarin verimli kullanilmadig: tespit edilirken gemi tamir

ve onarim sektdriinde ise verimli kaynak kullaniminin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Duramaz (2018) c¢alismasinda Tiirkiye ve Cin’deki gemi insa sektorii i¢in finansal
destek araci olan Eximbank kredilerini degerlendirmistir. Eximbank kredilerinin
politikalarinin da analize dahil edildigi calismada Cin’in Tiirkiye i¢in rol model olmasi
gerektigi belirtilmistir. Cin’de gemi insa sektori i¢in kullanilan Eximbank kredilerinin

Tiirkiye’ye kiyasla daha biiyiik paya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atasoy (2021) calismasinda Tiirk gemi insa sektdriiniin ihracat degerleri ile agiklanmis
karsilastirmali istiinliik degerlerini gemi insa sektoriinde 6nemli iilkeler olan Cin,
Giliney Kore ve Japonya ile karsilastirmistir. Calismada kullanilan veriler 2009-2019
donemini igermektedir. Calisma sonucunda Cin, Giiney Kore ve Japonya’nin aragtirma

konusu bakimindan Tiirkiye’den daha tistiin olduklar1 tespit edilmistir.

4.3. Calismanin Amaci

Calismada, gemi ihracatinin S&P Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen notlar {izerindeki etkisinin arastirilmast amacglanmistir. Bu
kapsamda, diinyada gemi insa tiretimindeki ilk 60 tilke igerisinde yer alan ve verilerine
tam olarak ulasilabilen 15 adet gelismekte olan iilkenin gemi ihracat verileri

kullanilmistir. Calismada 2003-2022 donemi incelenmistir.

5000 y1llik tarihe sahip gemi insa sektorii lilkelerin ekonomisine biiyiik katki saglayan
diinya tasimaciliginda 6nemli rol oynamaktadir. Gemi insa siireci, diger sektorlerle
karsilastirildigt zaman oldukc¢a uzun siirmektedir. Gemi insa siireci géz Oniinde
bulunduruldugunda, tersanelerde teknik ve fiziki kosullardan dolay1 yogun emek ve
yogun sermaye gerektiren agir bir sanayi kolu oldugu sdylenebilir Gemi insa sektorii

ekonomik kosullar ve iktisadi faaliyetlerden etkilenmektedir. Bu alanda uluslararasi
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akademik arastirmalarda genellikle nitel analizlere yer verilirken bu ¢alismada ise

nicel analiz yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

4.4, Calismada Kullanilan Veri Seti

Bu calismada, gemi ihracatinin diinyada alaninda uzmanlagsmis ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kuruluslarindan olan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilmis
notlar tizerindeki etkisinin arastiritlmasi amaglanmigtir. Calismada kullanilan veriler,
2003-2022 donemini kapsamakla beraber, diinyada gemi insa iiretimi yapan ve
verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 15 adet gelismekte olan iilkenin gemi ihracat
rakamlar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin ayni donemlerde bu iilkelere
verdikleri iilke kredi notlar1 yillik olarak kullanilmigtir. Kullanilan degiskenlere ait
serilerde gemi ihracat rakamlar1 ITC (Inernational Trade Centre) veri boliimii olan ve
ayni zamanda UN Comtrade (The United Nations Comtrade) veritabanindan alinan
Trademap resmi sitesinden alinmistir. Kredi kuruluslarmin iilkelere verdigi notlar veri
seti ise Tradingeconomics ve S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslarinin
resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Calismanin ampirik arastirma kisminda

Gauss 10.0, Ewiews 10.0 ve Stata programlart kullanilmistir.

Calismada kullanilan iilke kredi notlarimin gemi insa sektorii ilizerindeki etkisinin

analizine iligskin degiskenler ve tanimlar1 Tablo 4.1. *de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin tanimlanmasi

Degiskenler Tanim Kaynak
Bagiml Moody's Trading Economics
Bagimli Fitch Trading Economics
Bagiml S&P Trading Economics

UNCTAD
Bagimsiz Gemi ihracat rakamlari UN Comtrade
Trademap

Gemi insa sektorii verisine iliskin zaman serilerinin olusturulabilmesi igin
UNCTAD’ 1 internet sitesinden gemi inga yapiminda rol oynayan 15 adet gelismekte
olan {ilke analiz yapilmak iizere belirlenmistir. Kiiresel pazarda en biiylik paylara sahip
olan ii¢ kredi derecelendirme sirketinin 15 adet gelismekte olan iilke i¢in vermis
oldugu notlar Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI) ile her bir

derecelendirme notu rakama doniistiiriilmustiir.
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4.5. Karsilastirmah Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI)

Dadush ve Dasgupta (2001) ve Gaillard (2009) c¢alismalarinda alfabetik

derecelendirmeleri sayisal puanlara doniistiirme sistemlerini gelistirmislerdir (Basu,

ve dig., 2012). Kredi kuruluslar1 tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarini

sayisal puanlama sistemine cevirmek suretiyle iilkeler arasinda karsilastirmalar

yapabilmek amaciyla, ilk kez bir puanlama indeksi olugturulmus, daha sonra indeks

Basu et al. (2012) tarafindan Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI) adi

altinda literatiire kazandirilmistir (Akcayir ve Yildiz, 2014, ss.

7-11). Her

derecelendirmeye karsilik gelen sayisal puanlar Tablo 4.2.’de yer almaktadir:

Tablo 4.2. Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi’ne gore uyarlanmis

puanlama sistemi

S&P Fitch Moody’s Goriintim Puan

Pozitif Goriiniim yoktur

AAA AAA Aaa Duragan 60

Negatif 59

Pozitif 58

AA+ AA+ A Duragan 57

Negatif 56

Pozitif 55

AA AA Aa? Duragan 54

Negatif 53

Pozitif 52

AA- AA- Aa3 Duragan 51

Negatif 50

Pozitif 49

A+ A+ Al Duragan 48

Negatif 47

Pozitif 46

A A A2 Duragan 45

Negatif 44

Pozitif 43

A- A- A3 Duragan 42

Negatif 41

Pozitif 40

BBB+ BBB+ Baal Duragan 39

Negatif 38

Pozitif 37

BBB BBB Baa2 Duragan 36

Negatif 35

Pozitif 34

BBB- BBB- Baa3 Duragan 33

Negatif 32
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Tablo 4.2. (Devam) Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi’ne gore uyarlanmis
puanlama sistemi

Pozitif 31
BB+ BB+ Bal Duragan 30
Negatif 29
Pozitif 28
BB BB Ba2 Pozitif 27
Duragan 26
Negatif 25
BB- BB- Ba3 Pozitif 24
Duragan 23
Negatif 22
B+ B+ B1 Pozitif 21
Duragan 20
Pozitif 19
B B B2 Duragan 18
Negatif 17
Pozitif 16
B- B- B3 Duragan 15
Negatif 14
Pozitif 13
CCC+ CCC+ Caal Duragan 12
Negatif 11
Pozitif 10
CCC CcCC Caa2 Duragan 9
Negatif 8
Pozitif 7
CCC- CCC- Caa3 Duragan 6
Negatif 5
Pozitif 4
CC+ CcC Ca Duragan 3
Negatif 2
1

C C Cc

Kaynak: Akgayir ve Yildiz (2013); Balike1 (2017)

4.6. Calismanin Yontemi

Ulkelerin kredi notlar1 ile gemi ihracati verileri arasindaki iliskiyi analiz etmek

amaciyla; LM testi, Konya nedensellik testi ve AMG katsay1 tahmincisi kullanilmastir.

4.6.1. Yatay kesit bagimhihig testi

Calismanin analiz yOntemlerini belirleme siirecinde en Onemli asamalardan biri
panellerin yatay kesit bagimliligina sahip olup olmadigini1 analiz edebilmek ve
yorumlayabilmektir. Yatay kesit bagimliliginin var olmasi ya da olmamasi1 durumlari
degiskenlerin yorumlanmasinda 6nemli rol oynamakta ve sonuglara gore ise farkli
panel birim kok testleri, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerine yonlendirmektedir. Bu

sebeple veriler arasindaki yatay kesit bagimliginin olmamasi durumunda kullanilan
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testler birinci nesil olmakta, yatay kesit bagimliliginin bulunmasi halinde ise ikinci
nesil testler kullanilmaktadir. Caligmada, paneli olusturan iilkeler arasindaki
bagimliligin olup olmadigini analiz edebilmek i¢in Peseran’in (2004) gelistirmis
oldugu yatay kesit bagimlilig1 (CD) testi kullanilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
testinin yapilabilmesi i¢in yatay kesit bagimliliginin varligi test edilmesi
gerekmektedir. Paneli olusturan {ilkelerin birbirine bagli olmasi, gézlemler arasinda
karsilikli bagimliligin veya korelasyonun varligini gostermektedir. Bu durumun
sonucunda bir lilkenin davranis veya 6zelliklerinin paneldeki diger tilkelerin davranis
veya Ozelliklerini etkileyebilecegini veya bunlardan etkilenebilecegi sonucuna
ulasiimaktadir. Ulkeler arasinda sapma veya tutarsizlik olmamasi icin ncelikle seriler
arasinda yatay kesit bagimhiliginin olup olmadigi tespit edilmesi gerekmektedir
(Mercan, 2014; Menyah vd. 2014). Yatay kesit bagimlilig1 kavrami, veri modellerinin
hata terimleri arasinda bir iligski olup olmadigini belirleme siirecini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki bagimliligin varligini tespit etmek igin belirli hipotezleri test
etmektedirler. Bu hipotezler, bir panel veri kiimesindeki yatay kesit bagimliliginin
diizeyini ve tiiriinii degerlendirmeye yardimci olmaktadir. Yatay kesit bagimlilig testi

sifir hipotezi ve alternatif hipotezi altinda degerlendirilmektedir:
HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucglarinda, olasilik degerlerinin anlamliligi degerlendirilerek yatay kesit

bagimliliginin olup olmadigina karar verilmektedir.

4.6.1.1 Breusch ve Pagan (1980) LM testi

Dissal agiklayict degiskenler ve Zellner'n (1962) Gériiniiste Iliskisiz Regresyon
Denklemi (SURE) yapisi ile dogrusal bir panel veri modelinde, yatay kesit
bagimliligim tespit etmek icin bir Lagrange carpani (LM) testi Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilmistir. Bu test glinlimiiz ¢alismalarinda kullanilan
ekonometrik yontem haline gelmistir (Halunga ve dig., 2017). Bu test, artiklarin kareli
ikili 6rneklem korelasyon katsayilarinin ortalamasina dayanir ve N sabit ve T — oo
oldugunda uygulanabilir. Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange

Multiplier testi zaman verilerinin yatay kesitteki verilerden biiyiik olmasi durumunda
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N(N-1)

(T>N) kullanilmaktadir. LM testi, serbestlik derecesine sahiptir ve testin

istatistigi asagida Esitlik (4.1)’de gosterilen formiil ile hesaplanmaktadir:

N-1 N
LM = TZ Z P2 (4.1)

i=1 j=it+1

4.6.1.2 Pesaran (2004) CD Testi

Aragtirma alanlarinda N>T durumlarindaki paneller i¢in Pesaran (2004) CD testine
odaklanilmistir. Pesaran (2004), farkl: kesit birimleri boyunca artiklarin ortalama ikili
ornek korelasyonlarina dayanan CD testini dnermistir. CD test istatistigi, genis bir
panel veri modeli tasarimlari sinifi altinda ¢ok iyi sonlu 6rnek performansina sahiptir.
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD test ise zaman verilerinin yatay kesitteki

verilerden kii¢lik oldugu durumlarda (N>T) kullanilmaktadir.

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD test ise zaman verilerinin yatay kesitteki
verilerden kiigiik oldugu durumlarda (N>T) kullanilmaktadir. Bununla beraber CD
testinin dengeli paneller igin gelistirilen modelin istatistigi Esitlik (4.2)’de gosterilen

formiil ile hesaplanmaktadir:

2T N-1 N .
b= ’N(N -1 <Zi=1 Zj=i+lpij> “-2)

CD testinin dengesiz paneller i¢in gelistirilen modeli ise Esitlik (4.3)’te belirtilen

formiil ile hesaplanmaktadir:

0= 715 (Los Loen ) )

Yatay kesitterki verilerin zaman boyutu ile birbirlerine esit olmas1 sonucunda Pesaran
(2004) tarafindan gelistirilen CDLM testi kullanilmaktadir. Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilmis olan CDLM testinin istatistigi Esitlik (4.4)’te belirtilen formil ile

1 N-1<—N ,
CD = —Z Z Tps: — 1 4.4
LM N(N - 1) Luj=q j=i+1( Pi ) (44)
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4.6.1.3 Peseran, Ulah ve Yamagata (2008) LMadj testi

LM testi, bir panel veri modelinde yatay kesit bagimliligiin varliginda ortaya
cikabilecek yanliliklar1 diizelten klasik Lagrange c¢arpanmi (LM) testinin yeniden
diizenlenmesiyle elde edilmistir. Bu test, bir regresyon modelindeki hatalarin bagimsiz
ve ayni sekilde dagilip dagilmadigini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir.
Diizeltilmis LM testi, yatay kesit bagimliligmin varligin1 dikkate almaktadir. Bu
testler, iliskili hatalarin varliginda istatistiksel anlamliligin daha dogru bir sekilde
degerlendirilmesini saglamaktadir (Pesaran ve dig., 2008). Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen CD testi ise hem zaman serinin yatay kesitteki verilerden biiyiik oldugu
(T>N) hem de panel veri analizinde zaman serisinin yatay kesitteki verilerden kiigiik
oldugu durumlarda (T<N) kullanilmaktadir (Altintas ve Mercan, 2015). Ancak CD test
CD test, veriler hakkinda herhangi bir dagilim varsayimi1 yapmazken LMadj testi ise
regresyon modelinin normal dagildigin1 varsaymaktadir. Ekonometride yaygin olarak
kullanilan LM testinin bir uzantis1 olan LMadj testinin istatiksel gosterimi Esitlik

(4.5)’te gosterilmistir:

N-— N
LM,q; = /N(N—l Z Z (T~ KO3 — pury (4.5)

4.6.2. Nedensellik testleri

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin, bagimsiz bir degiskenin bagimli
degisken iizerindeki etkisinin uzun ya da kisa donemli gecikmeyle ortaya ¢gikacaginin
belirlenmesi amaciyla nedensellik testleri kullanilmaktadir (Aktiirk, 2013). Bu testler,
degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin belirlenmesi i¢in farkli istatistiksel
teknikleri kapsamaktadir ve bunlar genellikle ekonomi, siyaset bilimi ve epidemiyoloji
gibi alanlarda kullanilmaktadir. Genel olarak nedensellik testleri, degiskenler
arasindaki iligkileri anlamak, tahmin etmek ve ampirik kanitlara dayali onerilerde

bulunabilmek i¢in dnemli bir rol oynamaktadir (Hu ve dig., 2021).

4.6.2.1. Kénya nedensellik testi

Koénya (2006), bir zaman serisi baglaminda iki degisken arasindaki nedenselligin
yoniinii incelemek i¢in Granger nedensellik testini gelistirmistir. Konya nedensellik

testi, Clive Granger tarafindan gelistirilen geleneksel Granger nedensellik testinin
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gelistirilmis ekonometrik bir modelidir. Kénya nedensellik testi, goriiniirde iliskisiz
regresyon sistemlerine (SUR), iilkeye 6zgii bootstrap kritik degerler ve Wald testlerine
dayali olarak uygulanmaktadir. Bu testin iki avantaji bulunmaktadir: Bunlardan
birincisi, panelin homojen olmadig1 varsayilmaktadir. Boylece Granger nedensellik
paneline dahil edilen her bir iilke i¢in ayr1 ayri test edilecektir. ikincisi ise bu testin
birim kok ve esbiitiinlesme analizlerine gerek duyulmadan uygulanmasi olarak
say1lmaktadir. Granger nedensellik olasiligi, Esitlik (4.6a) ve (4.6b)’de ifade edilen iki

degiskenli sonlu sirali vektdr otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak analiz

edilmektedir:
mly; mlx;
Vit = 0q¢ + 2 B1ilYit-1 T Z ©1i1 Xit-1 T €10t (4.6a)
=1 =1
mlyi lei
Yig = Oz + Z B2ilYit-1 t Z @21 Xit-1 T €2t (4.6b)
=1 =1

Esitlik 4.6 ve 4.7'nin tahmini ile ilgili olarak, belirli bir {ilke i¢in iki denklem ayni
onceden belirlenmis, yani gecikmeli dissal ve igsel degiskenleri igerdiginden,
parametrelerin OLS tahmincileri tutarli ve asimptotik olarak etkilidir. Bu durum,
analizde yer alan 2N denklemlerinin herhangi bir tercih edilen degisken ile sirayla tek
tek tahmin edilebilecegini gostermektedir. Denklemler; Y {izerinde bulunan ve X
tizerinde bulunan denklemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Her bir denklem onceden

belirlenmis farkli degiskenler, Esitlik 4.8, 4.9, 4.10, 4.11, 4.12, 4.13 te gosterilmistir:

mly, mlx,

Vit = Qg1 + Z B1,11Y1,e-1 T Z V1,11 X1t-1 T €11t (4.7a)
I1=1 I1=1
mly, mlx4

Vot = Qg2 + Z Bl,Z,IYLt—l + Z P121X2t—1 T €12t (4.7b)
1=1 1=1
mly, mlx,

YNt = QN T Z BiNIYN -1 T Z PO1,N]XNt-1 T €Nt (4.7¢)
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ve

mly, mlx,

Vit = 01 t Z B2,11V1e-1 t Z P211X1t-1 T €21t (4.8a)
1=1 I=1
mly, mlx,

Y2t = 0 + B2,21Y2t-1 t Z P221X2t-1 T €22t (4.8b)
1=1 1=1
mly, mlx,

YNt = Oz N T BoN1YN,t-1 T z Q2N XN-1 T E2Nt (4.8¢)
1=1 I=1

Daha verimli tahminciler elde etmek i¢in Esitlik (4.7a), (4.7b), (4.7c), (4.8a), (4.8b) ve
(4.8c)’de gosterilen denklemlerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu iki denklem, uygun
genellestirilmis en kiigiik kareler veya maksimum olabilirlik yontemleriyle ayr1 ayri
tahmin edilmektedir (Konya, 2006). Analizde tiglincii bir degiskenin logaritmasi dahil
edilerek iki degiskenli denklemlerin artirilmis varyantlarin istatistiksel gosterimi;

Esitlik (4.10), (4.10b), (4.10c), (4.11a), (4.11b), (4.11c)’de belirtilmistir:

mly4 mlx4 mlz,

Vit = Qg1 + Z B1,11¥1,-1 T Z ®1,11X1,t-1 T+ Z Y1 11Z1t-1 + €11 (4.10a)
1=1 1=1 1=1

mly4 mlx4 mlzq

VYo =021+ 2 BZ,LIYZ,t—l + Z P121X1,2t-1 T Z Y1,2,1Z2,t—1 + €121t (4.10b)
1=1 1=1 1=1

mly, mlx4 mlzq

YNt = N + z BiNIYN,t—1 T Z ©1N]XNt-1 T Z YiN1ZNt-1 + €2 (4.10C)
=1 =1 =1

ve
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mlyq mlx, mlz4

X1t = 0z1 T z 82,1,IY1,t—1 + z ©211X1t-1 T 2 Y2 11Z10-1 T €21t (4.11a)
1=1 1=1 1=1

mlyl lel lel

Xpt = Oz + Z Bz,z,l}’z,t—1 + Z @221X2t-1 T z Y22122,t-1 + €22t (4.11b)
=1 1=1 1=1

mly, mlxq mlz,

XNt = O N T z BZ,N,IYN,t—l + Z P2N]XNt—1 T z YoN1Zne-1 T 82,N,t(4-11(3)
=1 1=1 1=1

Calismada, Inmoody, Infitch, Insp bagimli degiskenleri, {ilkelerin Moody’s, Fitch ve
S&P tarafindan verilen kredi notlarini; InGIHR bagimsiz degiskeni ise cari ABD dolari
cinsinden iilkelerin gemi ihracat rakamlarini ifade etmektedir. N iilke sayist (i =
1,...,N), t zaman periyodunu (t=1,...,T) ve | ise gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Konya Granger nedensellik testi, birim kok testi dahil ederek zaman serisi verilerinin
duragan olmama sorununa odaklanmaktadir. Nedenselligin yoniinii degerlendirmeden
once degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi olasiligin1 dikkate almaktadir.
Bu baglamda Kénya panel nedensellik testi duragan olmama olasili§ini ve uzun vadeli
denge iligkilerini dikkate almaktadir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii
belirlemeye yardimci olmakta ve literatiirde, ekonomik ve finansal verilerdeki

nedensel iligkileri incelemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.

4.6.3. Panel esbiitiinlesme katsayir tahmincileri

Esbiitiinlesme, birden fazla duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun dénemli
denge iliskisinin varligini ifade eden istatistiksel bir kavramdir. Panel esbiitiinlesme
testi degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin olup olmadigini belirlemek igin
kullanilmaktadir. Calismalarda, farkli zaman serileri arasindaki heterojenligi goz
oniinde bulundurarak hem kisa hem de uzun vadeli dinamikleri incelemelerine olanak
tanimaktadir. Esbiitiinlesme katsayis1 tahmincisi ise egsbiitiinlesik degiskenler
arasindaki uzun donem denge iliskisinin katsayilarmi tahmin etmek i¢in kullanilan

istatistiksel bir yontemdir.
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Calismada her lilke grubu i¢in statik ve dinamik panel veri modelleri tahmin edilerek
dort ayr1 sonug elde edilmektedir. Ortalama Grup Tahmincileri ve Genellestirilmis
Momentler Yontem Tahmincisi degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini
dikkate alarak tahmin yapilmasini saglamaktadir (Moutinho ve Madaleno, 2022).
Ortalama Grup Tahmincileri etkin ve tutarli degilken Genellestirilmis Momentler
Y o6nteminde igselligin oldugu durumlarda etkin ve tutarli bir katsay1 tahminci oldugu

bilinmektedir (Baum ve dig., 2003).

Panel verilerin analizini yapabilmek i¢in degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini
g6z oniinde bulunduran Ortalama Grup Tahmincisi ve Genellestirilmis Momentler
Yontemi  kullanilmaktadir (Baum ve dig., 1993). Pesaran ve Smith (1995)
calismasinda Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) ve Ortak Iliskili Etkiler (CCEMG)
tahmincilerini  literatiire ~ kazandirmistir ~ (Demirbas, 2020). Degiskenlerin
heterojenligini dikkate alan Ortalama Grup tahmincileri, esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu her birim igin heterojen katsayilarinin agirliksiz ortalamasini tahmin
etmektedir. Bu yontem, heterojenligi benimserken yatay kesit bagimhihigimi dikkate
almamaktadir. Ancak Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) ve Ortak Iliskili Etkiler
(CCEMG) tahmincileri yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir.

4.6.3.1. Genisletilmis ortalama grup tahmincisi (AMG)

Literatiirde, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Ortak iliskili Etkiler tahmincisine
alternatif olarak Eberhardt ve Teal (2010) ve Eberhardt ve Bond (2009) ¢alismalarinda
Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) uzun donemli katsay1 tahmincisi kullanilmistir.
AMG uzun dénemli katsay1 tahmincisi, yatay kesit bagimliligini dikkate alarak her bir

kesite 6zgli regresyonlarin dinamik siirecini kapsamaktadir (Buyuran ve Sit, 2021).

AMG panel tahmincilerinde, duragan olmayan degiskenlerde yatay kesit
bagimliligiin olmasi analiz sonuglarinda yanliliga sebep olmaktadir (Eberhardt ve

Bond, 2009). Bu sebeple one siiriilen model iki asamali olarak gelistirilmistir.

Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen modelin 1. ve II. asamas1 asagidaki
gibidir:

T
Ay;: = b'Ax;; + Z ctAD; + ej¢ (4.12)

t=2
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- Ct = W

Vit = 4j + b{Xit + Cit + dlﬁt + €it (413)

bamg = N1 Z b;
7

4.7. Ampirik Bulgular

4.7.1. Yatay kesit bagimhihig testi sonuglari

Calismalarda yapilacak diger testlerin belirlenmesi ve dogru sonuglara ulasilmasi i¢in
yatay kesit bagimliligr testi uygulanmistir. Multiplier (LM), Cross-sectional
Dependence (CD) ve bias-adjusted LM (LMadj) testlerinin sonuglari Tablo 4.3’te

gosterilmistir:
Tablo 4.3. Yatay kesit bagimliligi testi sonuglari

Moody’s Fitch S&P GIiHR
LM 164.325 171.617 148.954 151.472
(0.000) (0.000) (0.003) (0.002)

4.094 4597 (3.033) 3.207

CDLM (0.000) (0.000) 0.001 (0.001)
cD -1.239 -0.940 -1.841 -1.866
(0.108) (0.174) (0.033) (0.031)

L Mag 8.355 7.319 7.416 11.719

acl (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Not: Parantez iginde belirtilen sonuglar test olasilik degerini bildirirken diger sonuglar test istatistik sonuglaridir. ** ve ***
ifsdeleri %1 ile %5 anlamllik diizeylerini belirtmektedir.

Yatay kesit bagimlig1 i¢in Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CDLM
testinde bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumlarda hatali sonuglar
vermektedir. Bu analiz, T>N olmasindan dolay1 CDLMadj testi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Diinyada alaninda uzman {i¢ biiyiik kredi kurulusu olan Fitch, Moody’s ve S&P’ye
iliskin panellerde yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Ayrica gemi ihracat
rakamlarinin da ayni1 zaman aralifindaki panellerde yatay kesit bagimliliginin
bulundugu tespit edilmistir. HO hipotezi reddedilerek degiskenlerin hepsi igin yatay
kesit bagimliliginin varligindan s6z edilmektedir. Analiz sonucuna karar verebilmek
ve nedensellik testinin ve katsayr tahmininin yapilabilmesi icin sadece yatay kesit

bagimliligi testi yeterli degildir. Tablo 4.3’te gosterilen yatay kesit bagimlilig: testinin
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sonuglarina gore panel veride kullanilan 15 adet gelismekte iilke i¢in herhangi
birisinde olusacak bir makroekonomik sok diger yatay kesit birimlerine etki edecegi

sonucuna ulasilmastir.

4.7.2. Kénya nedensellik testi sonuglari

Konya nedensellik denkleminde bulunan “I” gecikme uzunlugunu, “N” yatay Kkesit
birim sayisini, “t” ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Konya panel nedensellik testi
kullanilarak analiz edilen bu ¢alismada test sonuglar1 Tablo 4.4, Tablo 4.5 ve Tablo

4.6’de gosterilmektedir:

Tablo 4.4. Moody’s Kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notu ile gemi ihracati
arasindaki iliskiye dair Konya nedensellik testi

Moody— Gemi ihracati Gemi ihracati —» Moody
Ulkeler Wald %1 %5 %10 Wald %1 %5 %10
Cin 5.09 682.36 234.43 119.71 35.71 495.88 253.54 157.81

Filipinler 31.13 805.59 340.22 197.81 59.41 219.42  103.99 71.49

Rusya 54.64 507.45 187.04 10295 12.59 132.26 73.92 41.31

Tiirkiye 10.15 749.863 238.52 108.08 29.43* 63.69 33.52 22.19

Hindistan 0.05 58149 17311 99.19 0.09 76.33 32.73 19.37

Romanya 80.26  730.83 256.81 154.81 2.94 375.98 90.35 41.98

Endonezya 1.54 552.8 207.04 131.24 2.82 100.80 33.99 21.56

Malezya 1.25 552.63 217.14 115.04 0.03 110.19 48.09 28.30

Hirvatistan 0.16 570.31 22284 11761 21.85 122.96 54.84 29.16

Polonya 9.98 569.54 257.83 138,95 28.48 204.76 86.19 48.07

Litvanya 0.28 45424 188.99 106.99 2.79 95.72 31.81 21.84

Azerbeycan 1.95 590.61 261.39 146.96 0.12 148.15 51.52 33.92

Yunanistan 2.42 535.181 211.63 118.56 0.33 144.79 62.8 36.18

Masir 9.71 531.06 193.17 113.40 111 60.01 22.99 14.75

Giiney

. 10.80 1046.02 262.19 156.19 26.06 169.67 87.44 58.57
Afrika

Not: *, ** ve *** ifadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.
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Nedensellik testi sonuclarmma gore, gemi ihracat rakamlarinin Moody’s kredi
kurulugsunun verdigi notlara dogru sadece Tiirkiye i¢in %10 diizeyinde anlamli bir
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Tiirkiye haricindeki diger iilkeler igin
nedenselligin olmadigr HO hipotezinin kabul edildigi, Tirkiye i¢in ise %10

anlamlilikla reddedildigi sonucuna ulagilmaistir.

Nedensellik testinin diger yoniinde ise higbir iilke i¢in anlamlilik ifade etmedigi,
Moody’s kredi notundan gemi ihracatina dogru nedenselligin bulunmadigi tespit

edilmistir. Bu durumda tiim tiilkeler i¢in HO hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4.5. Fitch Kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notu ile gemi ihracati
arasindaki iliskiye dair Konya nedensellik testi

Fitch— Gemi ihracati Gemi fhracati — Fitch
Ulkeler Wald %1 %5 %10 Wald %1 %5 %10
Cin 8.29 559.86 267.72 167.36 43.17 736.92 363.61 254.86

Filipinler 18.85 183.91 9851 6791 21.27 204.59  102.05 65.42

Rusya 0.18 279.88 104.73 57.71 9.52 154.94 62.32 32.70

Tiirkiye 1.21 30.01 16.87 11.12 34.66**  87.20 36.05 20.92

Hindistan 7.60 15454 61.66 37.84 8.16 168.84 81.15 54.45

Romanya  198.46** 309.24 95.13 50.44 30.76 255.16 86.07 46.28

Endonezya 48.86 203.29 106.50 60.74 9.27 70.36 37.26 26.19

Malezya 7.56 297.44 9898  54.97 10.49 178.79 71.25 39.30

Hirvatistan 468.18** 500.31 187.82 109.41 0.72 113.65 51.12 30.28

Polonya 12.07 34431 12098 75.60 0.58 117.29 56.53 34.26

Litvanya 66.34* 151.02 75.02 50091 0.07 49.72 23.82 13.81

Azerbeycan 3.37 10299 34.18 2180 9.28 101.05 43.43 27.18

Yunanistan 6.32 159.61 56.44  30.13 0.06 82.61 39.84 24.67

Misir 39.70**  77.83 3155  20.12 10.18 54.70 24.29 16.49

Giiney
Afrika
Not: *, ** ve *** ifadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

22.20 210.18 79.46  54.26 23.87 264.23 98.43 66.94

Koénya panel nedensellik sonucunda, gemi ihracat rakamlarinin Fitch kredi

kurulugsunun verdigi notlara dogru sadece Tirkiye i¢in %10 diizeyinde anlaml bir
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nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Moody’s kredi kurulusuna
iligkin sonugclarla benzer 6zellik tasimakta olup Tiirkiye haricindeki diger tilkeler icin
nedenselligin olmadigi, HO hipotezinin kabul edildigi, Tiirkiye icin ise %10
anlamlilikla reddedildigi tespit edilmistir.

Nedensellik testinin diger yonii olan Fitch kredi notlarindan gemi ihracat rakamlarina
dogru Romanya, Hirvatistan ve Misir i¢in %5 diizeyinde, Litvanya icin ise %10
diizeyinde anlamli bir iliskinin varlig1 belirlenmistir. Bunun sonucunda bu iilkeler igin

HO hipotezi reddedilmis ve nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4.6. S&P Kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notu ile gemi ihracati
arasindaki iliskiye dair Konya nedensellik testi

S&P— Gemi ihracati Gemi ihracati —» S&P
Ulkeler Wald %1 %5 %10 Wald %1 %05 %10
Cin 3.08 731.29 307.40 219.02 8.29 559.868 267.72 167.36

Filipinler 5.03 161.74  63.38 36.20 18.855 18391 9851 6791

Rusya 0.97 185.58  66.30 40.88 0.184 279.88 104.73 57.71

Tiirkiye 8.89 46.39 23.87 14.82 1.212 30.01 16.87  11.12

Hindistan 26.26 575.14 294.81 215.28 7.606 15454 61.66  37.84

Romanya  201.74**  174.28 78.21  46.17 198.462** 309.24 95.13 50.44

Endonezya 36.76 276.80  78.38 43.77 48.869 203.29 106.50 60.74

Malezya 6.62 135.85 5272  32.97 7.562 297.44  98.98  54.97

Hirvatistan 10.03 293.60 108.20 59.76 468.182** 500.31 187.82 109.41

Polonya 55.91* 224.32 88.16  51.25 12.071 34431 120.98 75.60

Litvanya 8.57* 25.65 12.81 8.23 66.347* 151.02 75.02 5091

Azerbeycan 1.46 104.57 48.44  25.78 3.371 102.99 34.18 21.80

Yunanistan 4.67 19598 84,57 50.01 6.328 159.61 56.44  30.13

Masir 2.34 35.89 17.87 1194  39.704** 77.83 3155 20.12

Giiney
Afrika
Not: *, ** ve *** jfadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

24.04 229.77 78.13  50.97 22.201 210.18 79.46  54.26
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Tablo 4.7°de verilen sonuglara gore gemi ihracat rakamlarinin S&P kredi kurulusunun
verdigi notlara dogru higbir {ilke i¢in anlamli olmadigi belirlenmistir. Bu durumda HO

hipotezi tiim tilkeler i¢in kabul edilmistir.

Nedensellik testinin diger yonii olan S&P kredi kurulusunun notlarindan gemi ihracat
rakamlaria dogru Romanya igin %5 diizeyinde, Polonya ve Litvanya i¢in ise %10
diizeyinde anlaml bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Bu durumda ilgili tilkeler i¢in

HO hipotezi reddedilmis ve nedensellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir.

Bulgular sonucunda nedenselligin anlamli oldugu {ilkeler li¢ kredi kurulusu igin
farklilik gostermektedir. Bu durumun nedenleri arasinda Moody's, S&P ve Fitch kredi
derecelendirme kuruluslarinin birbirinden farkli degerlendirme metodolojilerine sahip
olmasi yer almaktadir. Her kurumun, kredi riskini degerlendirmek ve kredi notlarini
atamak icin Ozel bir derecelendirme yaklasimi ve kriterleri bulunmaktadir. Kredi
itibarin1 degerlendirmek i¢in benzer tiirde bilgiler ve ekonomik gostergeler
kullanasilsa da her kurum tarafindan kullanilan belirli metodolojiler ve faktorlerin
kredi notundaki agirliklar1 benzerlik gostermemektedir. Metodolojilerdeki bu
farkliliklar, tlkelere, sirketlere veya finansal araclara verdikleri kredi notlarinda

farkliliklara yol agmaktadir.

4.7.3. AMG katsay1 tahmini sonuclari

Analizde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve ayn1 zamanda egim katsayilarinin
heterojenligini dikkate alan Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) katsay1 tahmincisi

kullanilmistir.

93



Tablo 4.7°de 15 adet gelismekte olan iilkenin Moody, Fitch ve S&P kredi kuruluslari
tarafindan verilen iilke kredi notlar1 ile gemi ihracat1 arasindaki iliskiye dair katsay1

tahminleri gosterilmistir:

Tablo 4.7. Moody, Fitch ve S&P tarafindan verilen iilke kredi notlari ile gemi
thracatinin iligkisine dair katsay1 tahmini sonuglari

Inmoody Infitch Insp
Ulkeler Katsay1 (]))l:gs;l;;( Katsay1 (]))l:gszl;;( Katsay1 (]))l:gszl;:(
Cin 0.083 0.000*** 0.041 0.000*** 0.103 0.000***
Filipinler 0.041 0.021** 0.020 0.063* 0.038 0.035**
Rusya 0.010 0.891 -0.004 0.827 0.001 0.982
Tiirkiye -0.109 0.420 -0.030 0.816 -0.050 0.562
Hindistan 0.015 0.032** 0.040 0.000*** 0.052 0.000***
Romanya 0.004 0.781 -0.010 0.423 -0.001 0.876
Endonezya 0.039 0.080* 0.037 0.021** 0.029 0.111
Malezya 0.000 0.230 0.002 0.382 0.000 0.801
Hirvatistan 0.016 0.128 0.007 0.565 0.022 0.119
Polonya 0.001 0.714 0.054 0.024** 0.064 0.035**
Litvanya 0.010 0.603 -0.035 0.217 -0.041 0.215
Azerbeycan 0.003 0.617 -0.011 0.295 0.000 0.944
Yunanistan -0.388 0.346 -0.430 0.067* -0.310 0.271
Misir -0.000 0.989 -0.087 0.006*** -0.025 0.533
Giiney Afrika -0.182 0.009*** -0.244 0.000*** -0.252 0.000***
PANEL 0.012 0.013** 0.003 0.738 0.014 0.261

Not: *, ** ve *** ifadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

AMG katsay1 tahmincisinden elde edilen bulgulara gore; panelin geneli i¢in Moody’s
tarafindan verilen kredi notlar1 ile iilkelerin gemi ihracati arasinda istatiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Cin, Filipinler, Hindistan, Endonezya igin
gemi ihracat rakamlarinin Moody’s tarafindan verilen kredi notlarina etkisi istatiksel
olarak anlamli1 ve katsayilar1 pozitif olarak belirlenmistir. Giliney Afrika i¢in ise gemi

ihracat rakamlarinin Moody’s kredi notlarina etkisi istatiksel olarak anlamli ancak
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katsay1s1 negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger tilkeler ve panelin geneli i¢in ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan iilke kredi notlar1 ile gemi ihracati arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Bu sonuglara gore Cin, Filipinler, Hindistan ve
Endonezya’nin gemi ihracat rakamlarindaki bir birimlik artis; Moody’s tarafindan
verilen kredi notunda; Cin’de 0.083, Filipinler’de 0.041 ve Hindistan’da ise 0.015
birimlik artisin oldugu tespit edilirken kredi notunun Giiney Afrika’da ise 0.181

birimlik azalisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Panelin geneli i¢in Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notlar1 ile gemi
ithracati arasinda istatistiki olarak anlamsiz bir iligki belirlenmistir. Cin, Filipinler,
Hindistan, Endonezya ve Polonya icin gemi ihracat rakamlarinin Fitch tarafindan
verilen kredi notlarina etkisi istatiksel olarak anlamli ancak katsayilar1 negatif olarak
belirlenmistir. Diger iilkeler ve panelin geneli i¢in ise istatistiksel olarak anlamsiz
oldugundan iilke kredi notlart ile gemi ihracati arasinda herhangi bir iligki
bulunmamaktadir. Bu sonuglara gore Cin, Filipinler, Hindistan, Endonezya ve
Polonya’nin gemi ihracatinda bir birimlik artis Fitch tarafindan verilen kredi notunda;
Cin’de 0.041 birimlik, Filipinler’de 0.020 birimlik, Hindistan’da 0.040 birimlik,
Endonezya’da 0.037 birimlik, Polonya’da ise 0.054 birimlik artisa neden oldugu tespit
edilmistir. iliskinin negatif olarak tespit edildigi iilkeler igin ise gemi ihracatindaki bir
birimlik artig; Fitch tarafindan verilen kredi notlarida Yunanistan’da 0.430 birimlik,
Misir’da 0.087 birimlik ve Giiney Afrika’da ise 0.244 birimlik azalisa neden oldugu
tespit edilmistir.

Panelin geneli i¢in S&P kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notlar1 ile gemi ihracati
arasinda istatistiki olarak anlamsiz bir iligki belirlenmistir. Cin, Filipinler, Hindistan,
Polonya’nin gemi ihracatinin S&P kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notlarina
etkisi istatistiki olarak anlamli ve aralarindaki iligki ise pozitif olarak tespit edilmistir.
Giiney Afrika’nin kredi notunun gemi ihracatina etkisi ise istatistiki olarak anlamli
olup, katsayilar1 negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore Cin,
Filipinler, Hindistan ve Polonya gemi ihracatindaki bir birimlik artig, S&P kredi
kurulusu tarafindan verilen kredi notunda; Cin’de 0.103 birimlik, Filipinler’de 0.038
birimlik, Hindistan’da 0.052 birimlik ve Polonya’da ise 0.064 birimlik artisa neden

oldugu belirlenmistir. Negatif yonlii iliskiye sahip tilkeler i¢in ise gemi ihracatindaki
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bir birimlik artig; Giiney Afrika’da ise 0.252 birimlik azalisa neden oldugu tespit

edilmistir.

15 adet gelismekte iilkeye Moody, Fitch ve S&P tarafindan verilen {ilke kredi notlar
ile gemi ihracatinin iliskisine dair katsay1 tahmincisine ait sonuglarin 6zet istatistikleri

Tablo 4.8’de gosterilmistir:

Tablo 4.8. Moody, Fitch ve S&P tarafindan verilen iilke kredi notlari ile gemi
thracatinin iliskisine dair katsay1 tahminlerine ait 6zet istatistikler

Ulkeler Inmoody Infitch Insp
Cin + + +
Filipinler + + +
Rusya X X X
Tirkiye X X X
Hindistan + + +
Romanya X X X
Endonezya + + X
Malezya X X X
Hirvatistan X X X
Polonya X + +
Litvanya X X X
Azerbeycan X X X
Yunanistan X - X
Maisir X - X
Giiney Afrika - - -

Not: + pozitif yonde, - negatif yonde etkileri ifade ederken, x ise olaslik degerinin anlamsiz oldugunu gostermektedir.
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5. SONUCLAR VE ONERILER

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde finansal sistem, ekonomik biiylime ve
kalkinmanin kolaylastirilmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Finansal sistem
bireylerin ve sirketlerin sermayeye erismesi, fonlarin aktarilmasi ve risklerin
yonetilmesi i¢in bir platform saglamaktadir. Finansal sistem ayrica ekonominin
gelismesi icin dnemli olan kaynaklarin tahsisine ve fiyatlarin belirlenmesine yardimci
olmaktadir. Kiiresellesmenin sebep oldugu degisim, finansal sistemdeki belirsizligi ve
bununla beraber bilgi sorununu da artirmistir. Dolayisiyla, finansal sistemde rol
oynayan yatirimcilar, kiiresel pazarda yatirnm kararlart alirken zor durumda
kalmaktadir. Bu sorunlarin giderilebilmesi i¢in alaninda uzmanlasmis Kkredi
derecelendirme kuruluslar1 yatirimcilara 6nemli derecede yardimci olmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslart; hiikiimetlerin, sirketlerin ve bor¢ veren diger sirketlerin
kredibilitesine iliskin bagimsiz degerlendirmelerden faydalanarak finansal sistemde en

yiiksek getirinin en diisiik risk ile elde edilmesini saglamaktadir.

Finansal sistem, ticaret akisin1 desteklemek igin gerekli altyapiy1 saglamaktadir. Bu
sistemin iginde bulunan kurumlar ve mekanizmalar, sermaye ve mallarin transferini
saglayarak isletmelerin ve bireylerin diinya ¢apinda ticaret ve yatirim faaliyetlerinde
bulunmalarina olanak tanimaktadir. Uluslararasi ticaret hacminin %80’den fazlasi
deniz yoluyla gerceklestirilmektedir. Deniz yoluyla tasinan kiiresel ticaret payinin
biiylik bir kism1 gelismekte olan iilkeler i¢in daha yiiksektir. Denizcilik endiistrisinin
gelismesiyle beraber yeni gemi insasina duyulan ihtiya¢ da artmistir. Gemi insa
sektorli onemli bir istihdam ve ekonomik biiylime kaynagidir. Gemi insa projeleri kisa
vadede insaat asamasinda; uzun vadede ise gemilerin hizmete girmesi ve ticaret ve
nakliye faaliyetlerini desteklemesi nedeniyle istihdam yaratarak ilkelerin

ekonomilerine katki saglamaktadir.

Bu calismada, deniz ticaretinin yiiksek oldugu 15 adet secilmis gelismekte olan
tilkenin gemi ihracatinin, diinyada alaninda uzman ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme

kurulusu olan Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan verilen notlara olan etkisi stnanmustir.

Calismanin ilk boliimiinde, kredi derecelendirme kavramina, kredi derecelendirme
tiirlerine, kredi derecelendirme kuruluslarina, tarihgelerine, kredi notasyonlarina, kredi
notlarin belirleyici faktorlerine, giiniimiizdeki kredi derecelendirme kuruluslar1 ve

kredi notlarina deginilmistir. Calismanin ikinci béliimiinde, gemi ve gemi insa sektorii
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kavramlarina, deniz ticaretine, diinya ekonomisi ve diinya gemi sektoriiniin gelisimine
yer verilmistir. Calismanin son boliimiinde ise bagimli ve bagimsiz degiskenler kisaca
aciklanmis olup, bu degiskenlerin sinandigi ¢alismalara iliskin literatiir taramasina yer

verilmistir. Bunun yani sira ¢alisma panel veri analizi uygulamasi ile sonlandirilmistir.

Calismada, verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 15 adet gelismekte olan {ilkenin
2003-2022 donemi icin Moody’s, S&P ve Fitch, kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen kredi notlarindan ve ilgili tlkelerin gemi ihracat verilerinden
faydalanilmistir. 2003-2022 doénemi igin verilen kredi notlar1t KUDI ile nicel verilere
doniistiriilmiistiir.  Segilen {ilkelerin gemi ihracatinin kredi notlarina etkisinin
sianmasi i¢in ¢aligmada sirasiyla; yatay kesit bagimlilig: testi, panel nedensellik testi

ve panel katsay1 tahmincisi kullanilmstir.

Calismada oOncelikle yatay kesit bagimliligi Pesaran ve dig. (2008) tarafindan
gelistirilen LMadj testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ise her bir yatay kesit
birimi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada yapilan
analizlerde, yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarinin anlamli olmasi1 amaciyla Kénya
(2006) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testinin uygulanmasini gerektirmistir.
Konya panel nedensellik testinde degiskenler, birim kok ve esbiitiinlesme testlerine
gerek duyulmadan analiz edilebilmektedir. Nedensellik iligkisi 15 adet gelismekte olan

ilke icin yorumlanmis olup sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Tirkiye’nin gemi ihracati, Moody’s kredi kurulusu tarafindan verilen kredi

notunun nedenidir.
- Diger iilkeler i¢in nedensellik iligkisine ulagilmamaistir.

- Panelin geneli igin Moody’s kredi kurulusu tarafindan verilen kredi notu, gemi

thracatinin nedeni degildir.

- Tiirkiye’nin gemi ihracati, Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen kredi

notunun nedenidir.

- Romanya, Hirvatistan, Misir ve Litvanya i¢in Fitch kredi kurulusu tarafindan

verilen kredi notlart, iilkelerin gemi ihracatinin nedenidir.

- Panelin geneli i¢in gemi ihracati S&P kredi kurulusu tarafindan verilen kredi

notunun nedeni degildir.
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- Romanya, Polonya ve Litvanya icin S&P kredi kurulusu tarafindan verilen

kredi notlari, ilgili tilkelerin gemi ihracatinin nedenidir.

Bu bulgular sonucunda, kredi notlar1 ile gemi ihracatinin arasindaki iliskinin sinanmasi
i¢in yatay kesit bagimliligini dikkate alan AMG katsay1 tahmincisi kullanilmistir. Bu
analizin sonucunda, 15 adet gelismekte olan iilkenin gemi ihracatinin Moody’s, Fitch
ve S&P kredi kuruluslart tarafindan verilen kredi notlarina olan etkisi her bir yatay

kesit i¢in elde edilen sonuglar asagida 6zetlenebilmektedir:

- Cin, Filipinler, Hindistan ve Endonezya’nin gemi ihracatinin, Moody’s kredi

notlarma etkisi anlamli olup aralarinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

- Giiney Afrika gemi ihracatinin {ilkenin Moody’s kredi notuna etkisi
bulunmakta olup, bunun yami sira aralarinda negatif iliski oldugu

belirlenmistir.

- Cin, Filipinler, Hindistan, Endonezya ve Polonya’nin gemi ihracatinin Fitch

kredi notlarina etkisi anlamli olup aralarinda pozitif iliski bulunmaktadir.

- Yunanistan, Misir ve Giiney Afrika’nin gemi ihracatinin Fitch kredi notlarina
etkisi oldugu tespit edilmis ve aralarindaki iliskinin pozitif oldugu sonucuna

ulasilmistir.

- Cin, Filipinler, Hindistan ve Polonya’nin gemi ihracatinin tilkelerin S&P kredi

notlarina etkisi olup, aralarinda pozitif iligki tespit edilmistir.

- Giiney Afrika’nin S&P kredi notu ile gemi ihracati arasinda negatif yonli iligki

belirlenmistir.

Ampirik bulgular sonucunda sadece Tiirkiye’nin gemi ihracatindaki degisikliklerin
Moodys’ ve Fitch kredi kuruluslari tarafindan verilen kredi notlarindaki degisiklikleri
bir giiven araliginda tahmin edebildigini gostermektedir. Tirkiye’deki gemi
ihracatinin dogrudan nedeninin iilke kredi notlar1 oldugu sdylenemese de gemi

thracatinin iilke kredi notlarini etkileyebilecegi sdylenebilmektedir.

Romanya, Hirvatistan, Misir ve Litvanya’ya Fitch kredi kurulusu tarafindan verilen
tilke kredi notlarindaki degisikliklerin, bu iilkelerin gemi ihracatini etkileyebilecekleri

sonucuna ulagilmistir.
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Romanya, Polonya ve Litvanya i¢in ise S&P kredi notlarindaki degisikligin gemi
ihracatin1 etkileyebilecegi tespit edilmistir. Nedensellik testi sonucunda, ii¢ kredi
derecelendirme kurulusunun vermis oldugu not icin de ayni sonuglar alinmamis ve
gemi ihracati ile kredi notu arasindaki iligki ile ilgili sinirli bilgiler elde edildiginden

kesin bir sonug tespit edilememistir.

Cin, kiiresel gemi insa pazarinin %40’indan daha fazlasim1 olusturmakta ve
glinlimiiziin en biiylik gemi tireticisi olarak gosterilmektedir. Bunun yani sira Cin’de
gemi insa sektorii, sektoriin daha da biiylimesini saglayan ve teknolojik gelisimine
katkida bulunan bir¢ok tesvik dahil olmak {izere 6nemli devlet destegi almistir. Cin’in
kredi notu tizerindeki etkisi agisindan, gemi insa sektoriindeki herhangi bir aksama,
kiiresel talepte bir gerileme veya sektordeki artan rekabet, Cin’in genel ekonomik
perfonmasini etkileyeceginden kredi notlarinda degisikliklere neden olmaktadir.
Bununla beraber Cin’in kredi notu; maliye ve para politikalari, dis ticaret iligkileri ve

diizenleyici ortam olmak tizere bir¢ok ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir.

Filipinler; Cin, Gliney Kore ve Japonya’nin ardindan gemi insa liretiminde diinyada
ve diinya siralamasinda 4. sirada yer almaktadir. Filipinler hiikiimeti, gemi insa
sektorlinlin biiylimesi ve gelismesi i¢in birgok tesvik saglamaktadir. Filipinler, diger
gemi insa iilkelerine kiyasla nispeten daha diisiik maliyetle yiiksek kaliteli gemiler
tiretmesiyle taninmaktadir. Filipinler’de istthdam oraninin fazla olmasi ve gemi yapim
stirecinde gostermis olduklari yiiksek perfonmans gemi ihracatini artirmaktadir.
Ulkenin ihracatindaki artisin, ekonomik ve finansal istikrarm, istihdam artisinin da

kredi notlarin1 olumlu yonde etkilemekte oldugu sdylenebilir.

Hindistan, gemi geri doniisiim endiistrisinde diinya 2. sirada yer almaktadir. Gemi geri
doniisiim sektorii istihdam firsatlar1 saglamakta ve diger endiistrilere ¢elik ve diger
kaynaklar gibi temel malzemeleri saglayarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir.
Gemi geri doniisiim sektorii uzun vadede, onemli ekonomik maliyetlere, ¢evresel
hasara, c¢alisanlar i¢in saglik sorunlar1 gibi olumsuz ekonomik etkilere neden
olmaktadir. Bu durum, iilkenin yerel ekonomisinin, finansal perfonmasinin ve gevresel

kosullarinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir.
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Endonezya ve Polonya gemi insa sektorlerinde kiiresel pazarda 6nemli yere sahiptirler.
Endonezya, devriye botlar* v.b kiiciik ve orta olgekli gemiler iiretmektedir.
Endonezya, sadece gemi inga firmalar1 degil ayn1 zamanda armatorlerin de oldukga
fazla oldugu bir iilkedir. Endonezya’da bulunan armatorler, yeni bir proje igin gemi
insa firmasina karar verirken cografi konum agisindan kendi bdlgelerine yakin yerleri

ve yerli gemi inga firmalarini g6z 6niinde bulundurmaktadirlar.

Polonya, uzun bir gemi insa tarihine sahiptir. Avrupa’da en biiyiik gemi insa sektoriine
sahip olan iilkelerden birisidir. Endonezya ve Polonya’daki gemi insa sektdrlerinin

katkasi ile iilkelerin kredi notlarinin olumlu yonde etkilendigi sdylenebilir.

Ampirik aragtirma sonucunda, Yunanistan, Misir ve Giiney Afrika’nin gemi
thracatinin ve kredi notlarmin arasindaki iliskinin negatif oldugu tespit edilmistir.
Bunun yani sira, Yunanistan gemi armatorliigiinde diinyada en biiyiik paya sahiptir.
Bu durum, yeni gemi taleplerinin diger iilkeler ya da yerel gemi insa firmalari
tarafindan karsilandigini ortataya ¢ikarmaktadir. Yunan armatorler mal tagimaciligina
katki saglamaktadir. Yunanistan’in nakliye yollarindaki stratejik konumundan dolay1
gemi sicil kaydini artirmaya yardimci olmaktadir. Son yillarda, Yunanistan’da yaganan
ekonomik ve politik sorunlardan dolayi iilkenin kredi notlarinin diisiise gegmesine

ragmen deniz endiistrisi Yunan ekonomisine katki saglamaya devam etmektedir.

Misir'in stratejik konumu, gemi ihracatinin artmasini saglamaktadir. Misir'in ihrag
ettigi gemilerin diger iilkelere kiyasla kaliteli ve uygun maliyetli olmas1 da uluslararasi
alicilar i¢in onlar1 daha cazip kilmaktadir. Ulkede enflasyonun artmasi ve dis borcun
fazla olmas1 kredi notlarindaki diisiise sebep olmaktadir. Fakat Misir yine de deniz

endiistrisindeki ekonomik performansini devam ettirmistir.

Giiney Afrika’da ise gemi insa sektorii, Asya ve Avrupa tlkeleri kadar kiiresel Pazar
payina sahip olmamakla beraber stratejik konumundan ve diigiik maliyetlerden dolay1
devam etmektedir. Giiney Afrika hiikiimeti, gemi insa sektoriine, gemilerin alicilar
i¢in daha uygun fiyatl hale getirebilecek vergi tesvikleri ve siibvansiyonlar gibi ¢esitli

bigimlerde destek saglamaktadir. Bu bulgular sonucunda, Giiney Afrika’nin gemi

4 Devriye botlari: Kiigiik ve suya dayanikli olmasi sebebiyle, kiyr savunmasinda kullanilan askeri
gemidir.
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ihracati lilkenin toplam ihracatinda énemli etkiye sahip olmadig1 i¢in kredi notlarini

cok etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Tirkiye’de en ¢ok gemi ihracatinin yapildig iilke Norveg ile iliskilerin devam etmesi,
alaninda uzmanlasmis bir gemi insa sirketlerinin maliyetlerinin diismesi, gemi
talebinde bulunan iilkeler i¢in olduk¢a Onemli faktorlerdir. Tiirkiye, gemi insa
sektorlinde diinyada 14. sirada yer alirken Rusya ise 9. sirada yer almaktadir. Tiirkiye
ve Rusya diinyada gemi insa sektoriinde kiiresel pazarda biiyiik paya sahip olmalarina
ragmen analiz sonucunda herhangi bir iligkiye rastlanmamustir. Tiirkiye ve Rusya son
yillarda iilke ekonomisini ve mali durumunu olumsuz etkileyen bir¢ok jeopolitik kriz
yasamistir. Bu krizler, komsu iilkeler ile olan catismalari, devam eden miilteci
sorunlarini, kiiresel ekonomik soklara maruz kalmayi kapsamaktadir. Covid-19 ve
Rusya-Ukrayna savasi ekonomik, politik ve sosyal anlamda tiim risklerin artmasina
neden olmustur. Tiirkiye’ye ve Rusya’ya verilen kredi notlarinin diger
belirleyicilerinin etkilerinin daha baskin olmasi sebebiyle degerlendirmeler olumsuz
olarak yapilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, Tiirkiye ve Rusya’nin kredi notlarinin
Oonemli derecede diismesine ragmen gemi insa sektorlerindeki performanslariin

devam ettigi sonucuna ulagilmistir.

Ulke kredi notu, gemi insa sektdriindeki sirketler igin kredinin kullanilabilirligini ve
maliyetini etkileyebilmektedir. Gemi insa sektoriiniin bir iilke i¢in 6nemli bir ihracat
geliri kaynagi oldugu tespit edilirse, lilkenin ddemeler dengesini ve bor¢ 6deme
kapasitesini etkileyebilecegi i¢in kredi notu degerlendirmelerinde onemli bir faktor
oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Alternatif olarak, gemi insa sektorii bir iilke
icin 6nemli bir istihdam veya yatirim kaynagiysa, kredi derecelendirme kuruluslari bu
sektordeki politika degisikliklerini veya makroekonomik soklari iilkenin genel
ekonomik istikrar1 ve kredi itibar1 iizerinde daha genis etkilere sahip oldugu
goriilebilmektedir. Gemi insa sektoriinde; maliyetin az olmasi, jeopolitik Gnem,
cevresel kosullar, alaninda uzmanlik, devlet tesviki ve istthdam gibi bir¢ok faktoriin
gelismekte olan iilkelerin gemi ihracatindaki performanslarinin kredi notlarindan
bagimsiz bir sekilde ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Bununla beraber gemi insa sektort,
olumsuz ekonomik kosullarda bile rekabet¢i kalmalarini saglayan teknolojik
gelismelerden, Olgek ekonomilerinden ve 6zel uzmanlik gerektiren alanlardan

yararlanabilmektedir.
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Bu c¢alismada yapilan analizler sonucunda, gemi ihracatinin kredi notlarindaki

etkisinin artirilmasi ve gemi insa sektoriiniin gelismesi i¢in:

- Gemi insa sektoriiniin rekabet giiclinii artirmak icin yeni teknolojilerin
arastirtlmas1 ve gelistirilmesine yatirim yapilmasi, gemi insa alanlarinin

altyapisinin genisletilmesi ve iyilestirilmesi yararli olabilir.

- Hiikiimetler; vergi tesvikleri saglayarak, biirokrasiyi azaltarak ve tersanelere
verilen hibe veya kredi gesitlerini artirarak gemi insa sektoriiniin gelisimine

katk1 saglayacak politikalar uygulayabilir.

- Gemi ihracatin1 artirmaya odaklanmak da kredi notlar1 tizerinde olumlu bir
etkiye sahip olabilir. Hiikiimetler, yeni pazarlar kesfetmek amaciyla ticaret
anlagmalar1 yapmaya ve yeni nakliye rotalar1 agmaya calisabilir. Bu baglamda
tilkeler, gemi ihracatinin hacmini artirarak kredi notlarinda énemli bir faktor

olan 6demeler dengesini iyilestirebilecektir.
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