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Not artirbminin
etkisi

1994'ten bu yana |
Tirkiye'nin uzun
vadeli kredi notu
spekiilatif seviyede.
2001'deki krizle
birlikte S&P not
skalasina gore B-
seviyesine kadar
gerileyen kredi
notu, bu tarihten :
sonra 4 kademe artti
ve 2010 yilinda BB
seviyesine yiikseldi.
Kredi notunun
yatirim yapilabilir
seviyeye (BBB-)
ulasmasi igin iki kademelik
artisa ihtiyag var. Son yillarda
ekonominin gosterdigi perfor-
mans, kamuoyunda kredi
notunun yiikseltilmesi
gerektigi beklentisi yaratsa da,
maalesef bu notu heniiz
alamadik. Ancak yasanan
krizlerin not sirketlerinin
yetkinliklerinin tartisilmasina
neden oldugu da bir gergek.
Hazirlanan gesitli raporlarda,
reyting kurumlarinin Asya
krizini veya Enron,
WaorldCom ve Parmalat gibi
sirketlerin ¢okiisiinii tahmin
edemedigini ortaya koymus
durumda. 2008 krizinde de
benzer bir durumla
kargilagilmis, reyting
kurumlarindan yiiksek kredi
notu alan yatinm araglari,
krizi tetikleyen unsurlar
arasinda ist siralarda yer
almstir.

Bu nedenlerle reyting
sirketlerinin not artlglarmdan
fazla bir beklentiye
girmemekte yarar bulunuyor
Daha spesifik olarak not
artislarinin piyasalara nasil
yansidigina da bakmak lazim.
Turkiye'ye benzer ekonomik
verilere sahip ve spekiilatif
nottan yatirim yapilabilir nota
ulasan Brezilya, Hindistan,
Meksika ve Rusya'da not
artirimindan sonra sermaye
piyasalarinin nasil tepki
verdigine iliskin dnemli bir
inceleme Arael K

Derg:sl nin subat sayisinda yer
aliyor. Efsun Ayca
Degertekin’in yaptigi
calismada, farkli dinamiklere
sahip olan 4 iilke ekonomileri
ve sermavye piyasalarinin riot
artinmindan farkli sekillerde
etkilendigi goriiltiyor.
Brezilya, 2008'de yatinm
yapilabilir statiiye kavusmus.
Bu statiiye girdikten sonra is-
lem goren sirket sayisi
azalirken, giinliik ortalama
islem hacmi artmis. Ancak

yabanci
yatirimcilarin islem
hacminden aldigi
pay degismeyerek
% 35 seviyesinde
kalmis. Piyasa
degeri 2006 yilinda
723 milyar $ iken
¥ 2011 yihinda 1.233

. milyar $’a yiksel-
mistir. Not artirimi
oncesinde yiikselen
e bir performans
sergileyen endeks,
not artinmindan
sonra gerilemistir.
Endeks 2009 yilinda tekrar
yiitkselmeye baslasa da, not
artinmindan 6nce kirilan
rekora t¢ yildir ulasila-
mamisgtir.

Notu Ocak 2007'de yatinm
yapilabilir seviyeye yiikselen
Hindistan’da bu degisim
sermaye piyasasi goster-
gelerini olumlu yonde
etkilemistir. Not artinmindan
sonra kote sirket sayisinin ve
islem hacminin artigs gbrul-
miistiir. Endeksin
performansina kredi notuyla
birlikte bakildiginda, not
artinmindan dnce endekste
hizl bir yiikselis oldugu, not
artirimindan sonra ise global
krizin de etkisiyle, bu
yiikselisin yavasladigi go-
rillmektedir.

Meksika Borsasi’'nda kote
sirket sayisinin 2001-2011
yillar arasinda 172'den
476'ya ciktigi, ayni donemler

‘ arasmda iglg"m hacmmm ve

nin de ii¢ katina
. Ancak

 piyasa degers
ulastlg| gﬁrﬁlmekte&
borsanin uluslararasi
siralamalardaki yerinin
yiitkselmesi igin yeterli
olmamistir. 2001 sonunda
6.372 puan diizeyinde olan
endeks, kredi notunun
BBB+ya yiikseldigi 2007 yil
sonuna kadar yaklasik bes kat
artarak 29.537 puana
ulagmustir.

Petrol fiyatlarinin arttigi 2005-
2008 yillar1 arasinda Rusya’nin
kredi notunun artig, endeksin
onemli yiikselis sergiledigi,
faizlerin ise diistiigii
goriilmektedir. Rusya’da
endeksin artisinin agirhkh olarak
petrol fiyatlariyla birebir
baglantili oldugu anlagilmigtir.

4 tilkeden cikan sonug sudur
ki, endeks artigi genellikle not
artigindan dnce
gerceklesmektedir. Diger
rakamlar not artisiyla birlikte
ivilesse de, endeks hareketleri
konusunda yatinmcilar dikkatli
olmak zorunda gibi goériintyor.
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