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ULKE KREDIi NOTUNUN MAKROEKONOMIK VE FINANSAL

BELIRLEYICILERIi: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BIiR
PANEL VERIi UYGULAMASI

SEHER SOMUNCU

Bu calismanin amaci, gelismekte olan {ilkelere derecelendirme sirketleri
tarafindan verilen iilke kredi notlarim1 etkileyen makroekonomik ve finansal
belirleyicileri tespit etmeye ¢alismaktir. Bu amag dogrultusunda uluslararasi piyasada
onemli rol oynayan Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch derecelendirme sirketleri
tarafindan verilen iilke notlarim1 etkileyen unsurlar panel veri analizi yontemi ile
arastirllmistir. Calismada 21 gelismekte olan iilkenin 2005-2017 yillarin1 kapsayan
18 farkli bagimsiz degiskenine ait veri seti incelenmistir. Panel veri analizinde iilke

kredi notu ile degiskenler arasindaki iliski rastsal etkiler modeline gore kurulmustur.

Yapilan panel veri analizi sonucunda gelismekte olan piyasalarda, iilke kredi
notunu etkileyen 7 adet makroekonomik ve finansal belirleyici tespit edilmistir.
Gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen GSYIH, yillik kredi faiz orani, doviz
kuru, enflasyon orani, kredi hacmi, kamu borcunun GSYIH’ya oram ve politik risk
faktorlerinin iilke kredi notlarin1 belirlemede 6nemli degiskenler oldugu sonucuna
vartlmistir. Ayrica iilke kredi notlar ile en giiglii iliski yillik kredi faiz oran1 arasinda
gerceklesirken, en disiik iliski enflasyon oran1 arasinda gergeklestigi tespit

edilmistir.

AnahtarKelimeler: Ulke kredi notu, kredi derecelendirme, Standard and Poor’s,

Moody’s, Fitch, iilke riski, panel veri analizi.



ABSTRACT

MACROECONOMIC AND FINANCIAL DETERMINANTS OF THE
SOVEREIGN CREDIT RATINGS: PANEL DATA ANALYSIS ON
EMERGING COUNTRIES

SEHER SOMUNCU

The aim of this study is to determine the macroeconomic and financial
determinants that affect the sovereign credit ratings given by rating agencies to
developing countries. For this purpose, the factor affecting the sovereign credit
ratings given by Standard and Poor’s, Moody’s and Fitch rating agencies, which play
an important role in the international market, were investigated by panel data
analysis method. In this study, data sets of 18 different independent variables
covering the years 2005-2017 of 21 emerging countries were examined. In panel data
analysis, the relationship between sovereign credit ratings and variables was
established according to the random effects model.

As a result of the panel data analysis, seven macroeconomic and financial
determinants affecting the sovereign credit rating were identified in emerging
countries.It is concluded that GDP per capita, annual credit interest rate, exchange
rate, inflation rate, credit volume, public debt / GDP and political risk factors are
important determinants in emerging countries. Moreover, while the strongest
relationship between the sovereign credit ratings and the annual credit interest rate
was realized, the lowest relationship with the sovereign credit ratings was found with
the inflation rate.

Keywords: Sovereign credit ratings, credit rating, Standard and Poor’s, Moody’s,

Fitch, country risk, panel data analysis.
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada var olan kisitli kaynaklardan getiri elde edebilmek igin
gerceklestirilen yatirimlar acisindan, uluslararasi piyasalarda pek ¢ok risk
bulunmaktadir. Bu riskleri belirlemek i¢in profesyonel sirketler tarafindan analizler
yapilmakta, kredi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan bu analizler, ulusal
veya uluslararasi yatirrmcilar igin meydana gelebilecek olumsuzluklarin belirlenmesi

ve yatirimlara yon verebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Bundan dolayi, iilke riski analizi kredi agilacak veya yatirim yapilacak iilkede
mevcut olan risk faktorlerini belirleyerek, iilkenin bor¢ servis kapasitesini ve
giivenilirligini degerlendirerek, iilke hiikiimetinin izledigi ekonomik, sosyal ve
politik unsurlarm bir biitiin olarak incelemek amaciyla yapilmaktadir. Is cevresinde
var olan degisikliklerden dolay1 iilke riski tilkenin faaliyet kéarlarinin veya

varliklarinin degerini olumsuz etkilemektedir.

Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan iilkelere verilen kredi notu iilke
ekonomisi i¢in ¢ok dnemli bir paya sahiptir. Ulke riskinin durumunu gosteren iilke

kredi notu yabanci sermayenin girisi ve ¢ikist konusunda belirleyici olabilmektedir.

Ulkelerin yiiksek kredi notlarina sahip olmalar1 yabanci sermayenin girisini
kolaylastirirken, diisiik kredi notuna sahip olmalar1 zorluklarla karsilagabilmelerine
neden olmaktadir. Ciinkii iilkelerin uluslararas1 piyasalardan, ihtiya¢ duyduklari

yabanci fonlar1 saglamalarinda kredi notlar1 biiytik bir etkiye sahiptir.

Kredi derecelendirme sirketleri, iilkelerin kredi notlarinda etkili olan
faktorleri belirlerken ilk once iilke riskine bakmaktadir. Kredi notunu belirlemede
kullanilan faktorler her derecelendirme sirketi i¢in farkli hesaplanmaktadir. Bu
faktorlerin tespiti icin yapilan c¢alismalar incelendiginde iilke kredi notunun
belirlenmesinde ekonomik, politik ve sosyal kosullar1 gosteren faktorlerin

kullanildig: tespit edilmektedir.



Calismada uluslararasi piyasada 6nemli rol oynayan derecelendirme sirketleri
tarafindan, gelismekte olan iilkelere wverilen {ilke kredi notlarin1 etkileyen

makroekonomik ve finansal belirleyiciler tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

Gelismekte olan iilkeler ekonomileri biiyliimelerini devam ettirebilmek igin
yabanci tasarrufa ihtiya¢ duyarlar. Ancak uluslararasi ticari engeller, kisitlamalar,
rekabet kosullarinin adil olmamasi, doviz kurundaki ve faiz oranlarindaki
degiskenlikler gelismekte olan iilkelerin yatirimciyr ¢ekebilmesini zor hale
getirmektedir. Bu sebeple gelismekte olan piyasalarda iilke kredi notu, hem

yatirimcilart hem de iilke ekonomilerini yakindan etkilemektedir.

Tezin tilke riski ve tilke kredi notu baslikli birinci béliimiinde, iilke riskinin
ve lilke kredi notunun yatirimecilar ve iilkeler agisindan anlam ve Onemine
deginilirken, iilke kredi notunu etkileyen makroekonomik ve finansal, politik ve
sosyal faktorlerin de neler oldugu anlatilmistir. Kredi derecelendirme ve kredi
derecelendirme sirketleri baslikl ikinci boliimde ise kredi derecelendirme kavrami ve
tiirleri, uluslararas1 piyasada sektoriin biiylik bir kismini elinde tutan ve piyasada
yiiksek etkiye sahip Standard and Poor’s, Moody’s, ve Fitch sirketlerinin
derecelendirme Olgiitleri incelenmistir. Ayrica kredi derecelendirme tarihi ve
sirketlerin not sistemleri de aciklanmistir. Ugiincii bolimde iilke kredi notlarmin
belirlenmesinde kredi derecelendirme sirketlerinin kullandigi makroekonomik ve

finansal belirleyicileri bulmaya y6nelik yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise ¢alismanin modelini kurabilmek
icin kullandigimiz panel veri analizine, ¢alismanin amacina, Vveri setine,
degiskenlerine, modeline, hipotezlerine ve bulgularin degerlendirilmesine yer

verilmistir.

Son olarak sonu¢ kisminda, yapilan ekonometrik analiz sonucunda elde
edilen veriler yorumlanmig, gelismekte olan {ilkelere, derecelendirme sirketlerinin
vermis oldugu tilke kredi notlarinin makroekonomik ve finansal belirleyicileri tespit

edilmis ve konuya ait degerlendirmeler yapilmstir.



BIiRINCIi BOLUM

ULKE RiSKi VE ULKE KREDIi NOTU

1.1.Ulke Riski

Fransizca kokenli olan risk kelimesinin asli “risque”dir. Risk kelimesi bir
zarara ugrama tehlikesi, istenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi, gelecekte alinan
kararlarda kesin bilgiye sahip olunamamasi olarak tamimlanmaktadir (Ozbilgin,
2012: 88). Diger bir tanimda, herhangi bir isleme bagli olarak kaybin ortaya ¢ikmasi
veya zararin ya da bir gider olusmasindan dolayr ekonomik faydanin azalmasi
olasiligi ifade edilmektedir. Yani risk potansiyel sorunu, kaybi veya tehlikeyi isaret
eden bir kavramdir (Babuscu, 2005: 3). Farkli bir tanimda riski, gelecekte ne olacagi
hakkinda bugiin ortaya ¢ikan belirsizlik olarak ifade etmektedir (Coyle, 2013: 2).

Kiiresellesen diinyada var olan kisith kaynaklardan getiri elde edebilmek i¢in
gerceklestirilen yatinmlarda pek ¢ok risk bulunmaktadir. Ozellikle uluslararas
piyasalarda risk hayati bir 6nem tasir. Bu riskleri belirlemek igin profesyonel
sitketler tarafindan analizler yapilmaktadir. Kredi derecelendirme sirketleri
tarafindan yapilan bu analizlerden bir tanesi de iilke riski analizidir. Ulke riskinin
icinde barmndirdig1 faktorler, kredi derecelendirme siirecinde oldukga genis bir yer
tutmaktadir. Ulke riski kavrami, ulusal veya uluslararasi yatirnmcilar agisindan
meydana gelebilecek olumsuzluklarin belirlenmesi ve yatirimlara yon verebilmesi

acisindan yatirimcilar igin 6n plana ¢ikmaktadir.

Ulke riski kavrami bir iilkede var olan ekonomik, politik ve sosyal
kosullardan kaynaklanan uluslararasi bor¢lanma ile ilgilidir (Melvin ve
Schlagenhauf, 1985: 601). Diger bir tanimda, ilke riskini, uluslararasi alanda
gerceklesen kredi islemlerinde, kredi verilen {ilkede olabilecek olumsuzluklar
sonucunda zararla karsi karsiya gelme olasiligt olarak tanimlanmaktadir (Yorik,
1999: 1). Ulkelerin gelir durumu, bor¢ 6deme kapasitesi, politik-ekonomik istikrar,

uluslararasi rezervleri gibi uluslararasi sermaye akimi ile ilgili faktorler iilke riski



kavrami i¢inde yer alir (Kula, 2006: 149). Baska bir tanimda tilke riskini, tilkenin dig
borglarini bir¢ok farkli nedenden 6demek istememesi veya 6deyememesi durumunda
ortaya ¢ikan ve diger biitiin dis bor¢lanma ve dis yatinmlarda kars1 karsiya gelinen
genel risklerden farkli olarak ortaya ¢ikan risk olarak tanimlamaktadir (Hoti ve
McAleer, 2004: 540).

Ulke riski kavrammnin bugiinkii haline gelmesine yardimci olan Nagy iilke
riskini; sinir 6tesi bor¢ verme iligkilerinde borglu olan iilke hiikiimetinin denetimi
altinda olan, ancak kesinlikle bireysel veya 6zel girisimin denetimi altinda olmayan
durumlarin neden oldugu bir zarara maruz kalma durumu alarak tanimlamstir (Nagy,
1979: 13). Ayrica iilke riski sosyal, politik ve ekonomik olaylar neticesinde olusan
bir risktir (Kartal, 1992: 309). Sistematik risk kaynaklarindan olan tilke riski;
tilkelerin finansal, ekonomik ve politik yapisi sebebiyle sinirlarinin 6tesindeki
faaliyetlerinde yer alan yiikiimliiliikklerini tamamen veya kismen zamaninda

gerceklestirememesi ihtimali olarak da tanimlanabilir (Carment, 2001).

Yukaridaki tanimlamalarda goriilmektedir ki, {ilke riskinin ortaya
¢ikmasindaki temel sebep borcun 6denmemesi ya da zamaninda 6denmemesidir. Var
olan bor¢ kamu ve 6zel sektore ait olan toplam borglart ifade etmektedir. Bundan

dolayi tilke riski gerceklestirilecek yatirimlari 6nemli derecede etkilemektedir.

Bundan dolayi, iilke riski analizi kredi agilacak veya yatirim yapilacak tilkede
mevcut olan risk faktorlerini belirleyerek, iilkenin bor¢ servis kapasitesini ve
giivenilirligini degerlendirerek, iilke hiikiimetinin izledigi ekonomik, sosyal ve
politik unsurlarin1 bir biitiin olarak incelemek amaciyla yapilir. Is ¢evresinde var olan
degisikliklerden dolayr iilke riski iilkenin faaliyet karlarinin veya varliklarinin

degerini olumsuz etkilemektedir.

Uluslararasi ticari engeller, kisitlamalar, rekabet kosullarinin adil olmamasi
ve doviz kurundaki degiskenlikler sadece gelismekte olan iilkelerde degil gelismis
olarak ifade edilen iilkelerde ki yatirnmciy1 da zora sokmakta ve risk kaynagi haline
getirmektedir. Bu sebeple yalniz gelismekteki ekonomilere 6zgii olmayan iilke riski,

gelismis tilkeleri de etkilemektedir. Politik ya da finansal yonden, iilke riskinin analiz



edilmesi ve iyi degerlendirilebilmesi adina, yonetim kalitesi, teknolojik yeterlilik ve
kurumlarin esnekligi gibi unsurlarin  birbiriyle iliskilerinin iyi anlasilmasi

gerekmektedir (Gilinaydin, 2006: 1).

Ulke riskinin ortaya nasil ¢iktiim inceleyecek olursak; 14. yiizyilda
yatirimeilar, borglu olan {ilkenin finansal durumu hakkindaki yetersiz kalan bilgi,
bor¢ alan ilkenin borcunu geri Odeme isteklilii veya yeteneginin iyi
degerlendirilmemesi sebebiyle pek ¢ok =zarara ugramislardir. Ulkelerin geri
O6demedeki yetersizligi, o donemin sartlar1 dikkate alindiginda genellikle, yanlis mali
yonetim, verimsiz hasat, yeni savaslarla ilgili verimsiz harcamalar gibi belirli iilke
faktorlerinin bir araya gelmesinden kaynaklanmaktadir. Diger donemlerdeyse genel
olarak diinyada gergeklesen ihrag piyasalarindaki diisiik artis, spekiilatif borg
hareketleri veya ticaret hadlerindeki azalma iilke riski faktoriinde etkili olmustur. Bu
anlamda sozlesmedeki sartlara uyulmamasiyla sonuglanan bu ekonomik olay bir
tilkenin borcunu geri 6demedeki isteksizligi ile iliskilendirilebilmektedir. Ayrica
ilkenin borcunu 6demedeki isteksizliginin diger tehlikeleri de yurti¢i veya bolgesel
politik istikrarsizliktir (Solberg, 1992: 10-11). Bugiinkii anlami ile kullanilmadan
once iilke riski kavrami farkli anlamlarda kullanilmig ve gilinlimiizdeki seklini

almistir.

Euro-dolar piyasalarmin 1950°1i yillarda olusumu ile uluslararasi toptanci
bankacilik gelismis ve ¢ok uluslu sirketlere euro-dolar mevduatlar kredi olarak plase
edilmeye baslanmistir. Bu yillarda tek risk faktori, transferi gergeklestirilen krediler
bakimindan iilke riskinden daha ¢ok transfer riski olarak adlandirilan, borglu olan
ilkenin kambiyo rejiminde degisiklige gidilerek, bor¢lu sirketlerin yurt disina 6deme

hizmetlerine kisitlamalar getirilmesi olasiligiyd: (Halic1, 2005: 101).

1950’11 yillarin sonrasinda gesitli parametreler gelistirilerek riskin dlgiilmesi
calismalarina baslanmistir. 1960’1 yillarda {lke riski, politik risk olarak
adlandirilarak 6nemi artmis ve pek ¢ok calismaya arastirma konusu olarak literatiirde
yerini almaya baslamistir. Ozellikle 1960°Ii ve 1970’li yillarda, iilke riskine
bankalarin uluslararas1 kredilerde karsilastiklar1 zararlar1 6l¢gmek ve tanimlamak igin

farkl1 bir agidan bakilmaya baslanmustir (Clark, 2002: 257).



1960’larin  ortalarindan itibaren, bor¢ almak i¢in az gelismis iilke
hiikiimetlerinin euro-dolar piyasalarina bagvurmaya baglamasi ile hiikkiimet garantileri
isin igine girmis ve transfer riski bu yoniiyle bor¢ verenler agisindan ortadan
kalkmustir. Ancak bu noktada da bor¢lu olan iilke hiikiimetlerinin anapara ve faiz
O0demesi yapabilmesi i¢in gerekli miktarda konvertibl doviz kazanamama sorunu
ortaya c¢ikmistir. Bunun sonucunda bor¢ verenler, bor¢lu {ilkelerin ekonomik
durumlarindaki bozulmalar yiiziinden riske girmeye baslamis ve uluslararasi kredi
veren kurumlar tarafindan hiikiimranlik riski (devletin 6deme zorluguna diisme riski)
onem kazanmaya baslamistir. Bazi kurumlar ortaya c¢ikan bu yeni riski
degerlendirmek icin yeni teknikler ararken, dis yatirim tecriibesine sahip ¢okuluslu
sirketlerin uyguladiklar1 metotlara yonelmisler ve onlarin kullandiklar1 “politik risk”
terimini bu riski ifade etmek amaciyla kullanmaya baglamislardir (G.Saini ve Bates,
1984: 341).

Zamanla az gelismis iilkelerde var olan sirketlere, uluslararasi bankalarin
hiikiimet teminati olmadan bor¢ vermeye baslamasiyla politik risk terimi var olan
riski anlatmakta bankalar agisindan yetersiz kalmistir. Clinkii uluslararas1 bankalar,
¢okuluslu sirketlerin aksine borg verdikleri iilkelerin borglarina hizmet kapasitelerini
degerlendirirken, politik risk faktorlerinin yani sira ekonomik ve sosyal faktorleri de
incelemeye alma zorunlulugu ile karsi karstya kalmiglardir. Bu gelismelerin
sonucunda iilke riski kavrami 1970’lerdeliteratiirde bugiinkii sekliyle yerini almigtir
(Kara, 2006: 6).

1970’11 yillarda tilke riski analizi ilk olarak petrol krizlerinden kaynaklanan
bor¢ krizlerinin ortaya ¢ikmasiyla giindemde yer almistir. 1973’deki petrol Krizinin
yasanmast sonucunda, petrol ihra¢ eden OPEC iilkeleri petrol fiyatlarmin asiri
yiikselmesiyle fon fazlalarini Avrupa piyasalarinda degerlendirirken, gelismekteki
tilkelerse ekonomilerini daha hizli gelistirebilmek i¢in Avrupa piyasalarindan
bor¢lanmayla finansman elde etmeyi tercih etmislerdir. Bunlarin sonucunda petrol
ithal eden gelismekte olan iilkeler 1979 yilinda yasanilan ikinci petrol krizi ile
Avrupa piyasalarindan fon agiklarinin finansmanini saglayarak c¢ok fazla borg

artiglarina sebep olmuslardir (Yortk, 1999: 4).



1980 yilinin baglarina gelindiginde, yiliksek dis bor¢ yiikiine sahip gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu borglarin1 geri 6deyemez hale gelmistir. Meksika’nin 1982
yilinda borglarini erteleme (moratoryum) talebinde bulunmasi sonucunda; borg krizi
ortaya ¢ikmis ve bu durum, bor¢ vermede uzmanlasan sirketlerin iilke riskini

onemsemeye baslamalarinda etkili olmustur (Sachs, 1989: 87).

Meksika’y1 izleyen diger Latin Amerika ile Dogu Blogu iilkeleriyle beraber
pek cok gelismekteki iilke de borglarinin vadelerinin tekrardan diizenlemeye tabi
tutulmasini istemistir. Bu durum borg krizinin boyutlarini genisletmis ve bu iilkelere
borg tahsis eden bankalarin ekonomik dalgalanmalar gecirmesine sebep olmustur
(Tugay, 1991: 30).

Ulke riskinin krizlerin meydan gelmesinde énemli bir etken oldugunun tespit
edilmesiyle birlikte iilke riski literatiirde yogun olarak incelenmeye baslanmistir.
Borg krizleriyle birlikte bu donemde farkli iilke riski analizleri olusturulmaya
baglanmigtir. Bu baglamda borglarla iilke riski arasinda var olan iligki arastirma
konusu olarak degerlendirilmistir (G.Saini ve Bates, 1984). Ulke risk analizi,
yasanan geligsmeler ile birlikte verilen borglarin geri 6denmesinin tahmin edilebilmesi

icin gerekli bir unsur haline gelmistir.

Ulke riski agisindan bakildiginda bir kavram karmasas: ortaya ¢ikmaktadir.
Bu kavramin transfer risk, hiikiimranlik riski, politik risk ve ticari risk kavramlari ile
beraber veya bu kavramlarinin yerine kullanildigi gozlenmektedir. Transfer riski;
belirli bir iilkenin kendi ekonomisi ig¢indeki politikalarinin bir parcast olmasi
acisindan yabanci yatirimcilarina veya bor¢ verenlere faiz 6demeleri, kar payi
dagitimi, sermaye gibi haklarina getirebilecegi kisitlama riski iken, hiikiimranlik
riski; bagimsiz olan bir devletin, hiikiimetine 6denen kredilerin geri alinmasinin
tasidigi belirsizligi igeren bir risktir. Ticari risk ise, belli bir sirketin sektordeki
gelismeleri sebebiyle likiditesini kaybetmesidir. Son olarak politik risk kavramu;
ilkeye verilmis olan kredinin geri alimmin yalnizca politik sebeplerden dolay1

sinirlandirilmasiyla borg verenin karsi karsiya kaldig risktir (Kara, 2006: 8).



Siire¢ igerisinde {ilke riski hiikiimranlik riski, transfer risk, ticari risk ve
politik risk adlar1 altinda incelenmis olsa da, hiikiimetlerin finansal yiikiimliilikklerini
yerine getirmesinde ve kabiliyetlerini 6lgmede kullanilan 6nemli bir gosterge haline

gelmistir (Clark, 2002: 257).
1.2.Ulke Kredi Notu

Ingilizce literatiirde “sovereign credit rating” olarak gegen iilke kredi notu
kavramini ilk Kkullananlardan biri olan John Moody iilke kredi notunu, 1918’de
yayimlanan “Moody’s Manual and Investment Letters” isimli kitabinda hiikiimetin
goreceli kredi degerliligi olarak ifade ederek 6deme istegi (iyi niyet) ve 6deme
kabiliyeti seklinde ayirmistir (Bissoondoyal-Bheenick, 2005: 252).

Farkli ¢aligmalarda iilke kredi notu kavrami incelendiginde gesitli tanimlarla
karsilasmak miimkiindiir. Cantor ve Packer iilke kredi notunu; borglunun
sorumluluklarini zamaninda yerine getirebilme ihtimalinin notlandirilmas: olarak

ifade etmektedirler (1996).

Bhatia (2002), kredilerin geri 6denmeme ihtimaline kars1 uluslararasi sermaye
piyasalarindaki Olgiitlere uyan bir Ol¢li meydana getirerek 6zel kuruluslara veya
tilkelere verilen bir not ve Reinhart (2002) ise, tilkelerin temerriide diisme ihtimalini

gosteren Ozet bir istatistiki gosterge oldugunu tanimlamaktadir.

Diger bir tanimda ise Afonso, Gomes ve Rother (2007), bir {ilkenin mevcut
kamu borcuna ait anapara ve faizini zamaninda &deme istek ve kabiliyetinin
degerlendirilmesi olarak tamimlamaktadirlar. Ulke kredi notu bu o6zelligiyle bir
tilkenin kredi degerliligini gosteren en Onemli evrensel gostergelerin basinda
gelmektedir. Benzer bir ifadeyle iilke riskini temsil eden iilke kredi notlari, ulusal
veya uluslararas1 temelde c¢alisan kredi derecelendirme sirketleri olarak

tanimladigimiz kurumlar tarafindan belirlenerek ilan edilmektedir.

Finansal piyasalarda artislarin goriilmesi ile birlikte derecelendirme bankalar,
sirketler ve iilkeler basta yer alarak biiyiik bir alanda faaliyet gostermeye baslamistir.

Derecelendirme islemi, finans alaninda yer alan sirketlerin  gosterdigi



basarisizliklarin artmasi ve yatirnmcilarin karsi karsiya geldigi risklerdeki artis

sebebiyle daha da dnem kazanmistir (Capeci, 1985: 41).

Kredi derecelendirme sirketlerinden alinan yiiksek kredi notlar1 tlkelerin
yabancit sermaye ¢ekmelerine imkéan tanirken, Kkredi derecelendirme sirketleri
tarafindan kredi notu diisiirtilen {ilkelerden de yogun sermaye ¢ikislari yasanir (Setty
ve Dodd, 2003: 12). Ciinkii tilkelerin uluslararasi piyasalardan, ihtiya¢ duyduklari

yabanci fonlar1 saglamalarinda kredi notlar1 biiylik bir etkiye sahiptir.

Bir iilkenin kredi derecelendirmesini 6lgme konusu uzmanlik isteyen bir
calisma gerektirmektedir. Ulke kredi degerliliginin dl¢iimiiniin nasil yapilacagi ve
tilke kredi derecelendirmesinin alt boyutlari ne oldugu ile ilgili genel bir uzlagma
saglanamamaktadir. Her derecelendirme sirketi kendine ait olan ve duyurulmayan bir
analiz gergeklestirerek dlgme ve puanlama yaparak notlandirma yapmaktadir. Genel
olarak derecelendirme sirketleri objektif ve subjektif olgiitler kullanarak iilke kredi
derecelendirmesi yapmaktadirlar. Objektif Ol¢iitler arasinda, tilkelerin ekonomik
performanslari, subjektif degiskenlerde ise, derecelendirme sirketi yoneticilerin
algilamalarina iligkin finansal olmayan degiskenler, iilke 6zellikleri ve stratejileri yer

almaktadir (Kirankabes, 2006: 15).

Calismanin bundan sonraki kisminda iilke kredi notunun 6nemi ve iilke kredi

notunu belirleyen faktorler anlatilmaya calisilacaktir.
1.2.1. Ulke Kredi Notunun Onemi

Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan iilkelere verilen kredi notu ilke
ekonomisi i¢in ¢ok 6nemli bir paya sahiptir. Yabanci yatirimcilar bir iilkede yatirim
karar1 verirken o iilkeye iligkin ekonomik gostergeleri ve uzmanlarin yapmis oldugu
gortisleri takip etmektedirler. Bundan dolayi, kredi derecelendirme sirketleri vermis
oldugu kredi notlari, bu yatirimcilar igin 6nemli bir gésterge haline gelmektedir.
Dolayisiyla, tilkeler de bu kredi derecelendirme sirketlerinin verdigi iilke kredi
notlara oldukc¢a 6nem vermektedirler (Nadem, Kumar, Mark ve Mathieson, 1996:
705).



Kredi derecelendirme sirketlerinin iilkelere verdigi kredi notlart,
derecelendirilen {ilkelerin finansal sorumluklarini yerine getirebilmesinin bir
gostergesi haline gelmistir. Dolayisiyla, kredi notunun artisi beraberinde tilkenin ¢ok
daha ucuza ve daha fazla uzun vadeli dis finansmana ulagsma imkanim
arttirabilmektedir. Ulkelerin dis finansmana ulasmasinda “yatirim yapilabilir” olarak
ifade edilen kredi notu seviyesi 6nemli bir esik olusturmaktadir. Bu nedenle, kiiresel
finansal piyasalarda, yatirim yapilabilir seviye ile bu seviyenin altinda kalan kredi
notlari ¢esitli risk gruplari olarak diistiniilmekte ve degerlendirilmektedir. Bir taraftan
da sahip olduklar1 diizenleme ve yasalar, sigorta ve emeklilik fonlar1 gibi cogu uzun
vadeli olan fonun sadece kredi notu “yatirim yapilabilir” seviyede gergeklesen
tilkelere yatirimlarin yapabilmesine olanak saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirim
yapilabilir seviyeye yiikselen kredi notu o ilkeye dair risklilik derecesinin
azalmasma ve yatirimcilarin sayilarinin artmasini saglamaktadir (Kanl ve Barlas,

2011: 1).

Ayrica gelismekte olan piyasalarda sermayenin azligi ekonomik gelismeleri
olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu durumdan dolayi bu iilkeler sermaye ihtiyaglarini
saglayabilmek i¢in yabanci kaynaklardan faydalanmaya c¢alismaktadirlar. Maalesef
uluslararas1 piyasalarda, diisiik nota sahip iilkeler maliyeti daha disiik olan

piyasalardan bor¢lanamamaktadirlar (Karagél ve Mihgiokur, 2012: 18).

Ayrica uluslararast alanda kabul goéren kredi derecelendirme sirketlerinin
verdigi notlar sonucunda yatirim yapilabilir seviyede olarak degerlendirilmeyen
Tiirkiye gibi iilkelere fon akisi engellenmektedir. Ancak iilkelerin yatirim yapilabilir
seviyede derece notuna sahip olduklari zaman fonlarin akis1 artacak ve bu iilkeye

maliyeti diisiik kaynak saglanacaktir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 14).

Anlatilanlarin sonucunda {ilkelerin yiiksek kredi notlarina sahip olmalari
yabanci sermayenin girigini kolaylastirirken, diisiik kredi notuna sahip olmalar
yiziinden de  yabanci  sermayeyi  ilkelerine  ¢ekmekte  zorluklarla

karsilasabilmektedirler.
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1.2.2. Ulke Kredi Notunu Belirleyen Faktorler

Ulke kredi notu verilirken iilkelerin ekonomik, sosyal ve politik yapilarini
olusturan ve belirleyen gostergeler ve bunlar arasinda gergeklesen etkilesim
derecelendirme sirketleri tarafindan analiz edilerek 6nem sirasina gore kaydedilip
degerlendirilmektedir (Balik¢ioglu, 2013: 51).

Ulke riski literatiiriine gore iilkelerin temerriide diisme olasiligini yansitan
bor¢lanma maliyetlerinin risk notlar1 tizerinde dogrudan etkisinin oldugunu kabul
edilmektedir. Ulkenin risk notundaki veya giivenilirligindeki iyilesme borclanma
maliyetlerinin ve bor¢ servisi yiikiimliiliikklerinin azalmasina sebep olacaktir

(McAleer, Veiga ve Hoti, 2011: 1455).

Kredi derecelendirme sirketleri, tlkelerin kredi notlarinda etkili olan
faktorleri belirlerken ilk once iilke riskine bakmaktadir. Kredi notunu belirlemede
kullanilan faktorler her derecelendirme sirketinde farkli olabilir. Hatta bu faktorlere
verilen 6nem derecesi bile degisir. Ayni1 faktdre ayni 6nemi vermek zorunda bile
degillerdir. Kredi derecelendirme faaliyetlerinde hangi faktére ne derece Onem
verdikleri bilinmese de bu faktorlerin tespiti i¢in yapilan pek ¢ok c¢alisma

bulunmaktadir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde bu ¢alismalardan bahsedilecektir.

Ulke riski analizinde kullanilan faktérler ile iilke kredi notunu belirleyen
faktorlerin yakin iligki i¢inde oldugu unutulmamalidir. Calismamizda iilke riski

analizinde kullanilan faktorler iilke kredi notu agisindan degerlendirilecektir.

Calismada iilke kredi notunu etkileyen faktoérler makroekonomik ve finansal

faktorler, politik faktorler ve sosyal faktorler bagliklar: altinda incelenecektir.
1.2.2.1. Makroekonomik ve Finansal Faktorler

Ulkelere kredi derecelendirmesi yapilirken iilkenin ekonomik geg¢misi analiz
edilmektedir. Bu analiz, iilkenin gelecegi agisindan bilgi verebilme ve Ongoriide
bulunabilme firsat1 yaratmaktadir. Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan

tilke derecelendirmesine etki eden ekonomik faktorler incelenirken, kisi basina diisen
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GSYIH, gelismislik diizeyi ve ekonomik biiyiime, enflasyon hiz1, dnceki yillara gére
tilkedeki issizlik durumu, 6deme kabiliyeti, doviz kuru ve dis borg yapisi, kapasite
kullanim orani ve faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir. Ayrica tilkenin ithalat ve ihracat
durumuna bagl olarak, ihracatin ithalati karsilama durumu, ihracat ve ithalat
tirlinlerinin fiyat ve gelir esnekligi, ihracat performansi ve verimliligi, baslica ticaret
yapilan tlkeler, iilkenin altin ve doviz rezervleri, nispi fiyatlar, uzun ve kisa siireli
sermaye hareketleri kredi derecelendirme sirketleri tarafindan dikkate alinan
faktorler arasinda yer almaktadir (Coskun, 2016: 265).

Ulke riski 6l¢iimiinde ekonomik faktdrler disinda, Slciilmesi daha zor olan,
politik ve sosyal faktorler de incelenebilmektedir. Ancak ekonomik faktorler
Olciilebilir ve dnceki donemlerle karsilastirilabilir olmasi sebebiyle politik ve sosyal
faktorlere gore c¢alismalarda daha ¢ok tercih edilmektedir. Derecelendirme
faaliyetinde bir iilkenin ekonomik yapisini belirleyebilmek i¢in bu degiskenlerden
¢ok daha fazlasini incelemek gerekmektedir. Daha Once kredi notunu belirleyen
faktorlerin her derecelendirme sirketinde farkli olarak incelendigi belirtilmisti ve
dolayisiyla kredi notunda etkili olan ekonomik faktorleri belirleyebilmek i¢in g¢ok

daha fazla sayida makroekonomik ve finansal veriden faydalanilmasi gerekmektedir.

Asagida tilke kredi notunu belirleyen makroekonomik ve finansal faktorler
gecmiste yapilan c¢aligmalardan da edinilen bilgiler dogrultusunda bir araya

getirilerek agiklanmaya ¢alisilacaktir.
1.2.2.1.1. Cari Islemler Dengesi ve Odemeler Dengesi

Cari iglemler dengesi, iilkelerin ekonomik giiciiniin bir gostergesi olarak mal
ve hizmet ihracatinin, mal ve hizmet ithalat1 ile arasindaki farki gdstermekte olup
tilkelerin dis borglarini 6derken kullanilmasi gereken dovizin kazanilmasinda en iyi
kaynaktir. Cari islemler dengesi degiskenleri iilke risk analizinde, genellikle baska
degiskenlere oranlanarak kullanilir. Ulke risk analizinde cari islemler dengesinin en
yaygin olarak kullanildig1 oranlama, cari islemler agigimin ihracata orani, yani “cari

islemler pozisyonu” dur (Tunca ve Bayer, 1996: 1241).
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Odemeler dengesi ise, iilkenin bir yil zarfinda diger iilkelere yapmis oldugu
O0demeler ve diger iilkelerin ilgili tilkeye yaptig1 ddemeleri gdsteren tablodur. Dig
tilkelere yapilan 6demeler ile diger iilkelerin ilgili iilkeye yaptig1 6demelerin tabloda
daima birbirine denk olmasi gerekmektedir. Odemeler dengesi iilkenin
varliklarindaki degismelerin ve dis borglarin bir gdstergesi oldugundan iilkenin farkli
tilkelerle olan ekonomik iligkilerin boyutlarmin analiz edilmesini saglamaktadir.
Ayrica hiikiimetlerce uygulanan ekonomi ve maliye politikalarinin belirlenmesi ve
analiz edilmesinde ya da ozel sektoriin kendi politikalarini belirlemesinde bir arag
olarak kullanilmaktadir. Ulkelerin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerinin bir
oOl¢iisii olan 6demeler dengesi; doviz kuru, enflasyon orani, GSMH, gelir dagilimi1 ve
kalkinma hiz1 gibi iilkelerin makroekonomik gostergeleri ile de yakin bir iliski

icerisindedir (Tunca ve Bayer, 1996: 1241).

Genel anlamda o&demeler dengesi; ilkelerin, dinyanin diger iilkeleriyle
yaptigi mal, hizmet ve finansal varlik ticaretini gdsteren kayitlardir. Bu kayitlar
yapilan ticaretin iilkeye getirisini ikiye ayirarak, ozel sektor ve kamu sektorii

seklinde smiflandirir (Melvin ve Norrbin, 2013: 59).

1.2.2.1.2. Borg¢ Servis Orani

Borg servis orani; dis borg servis 6demelerinin ihracata oranidir. Dis borglarin
ne kadarinim ihracat gelirlerinden karsilanabildigini gosterir. Ulke risk analizinde en
cok kullanilan bor¢ gostergesidir. Ulkenin belli bir doviz gelirine karsilik, déviz
giderleri artarsa ya da belli bir doviz giderine karsilik doviz gelirleri diiserse iilke
bor¢larint 6demede sorunlar yasayabilir. Bu ylizden de yeni bir ddeme plani
isteyebilir. Ulkelerin déviz gelirleri genel olarak, ihracat gelirine gére incelenmekte
ve doviz giderlerinin ne kadarinin doviz geliri ile karsilanabilecegi hesaplanmaya
calisilmaktadir. Borg servis oran1 %15’in altinda olur ise disiik riskin oldugu kabul
edilmektedir (Krayenbuehl, 1988: 54).
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1.2.2.1.3. Uluslararasi Rezervler

Para arzinin bileseni olan uluslararasi rezerv, doviz arz ve talebi iliskisinde
meydana gelebilecek dengesizligin ortadan kaldirilabilmesi ig¢in tampon gorevi
gormektedir (Lehto, 1994: 7).

IMF (1993)’e gore, para otoriteleri uluslararasi rezervleri her zaman
kullanilabilmekte ve kontrol edebilmektedir. Uluslararasi rezerv, Odemeler
dengesinde olusabilecek agiklar: finanse edebilmek i¢in dolayli olarak da meydana
gelebilecek bir takim dengesiz durumlari diizenleyebilmek i¢in doviz piyasalarina
doviz kurunu etkileyebilmek ve baska bir nedenle miidahale edebilmek igin

faydalanilan dis aktiflerdir.

Uluslararasi rezervlerin seviyesi biitiin iilkeler i¢in biiyiik bir dneme sahiptir.
Yeterli rezerv seviyesine sahip olmak, gerceklesebilecek Krizler igin bir uyari sistemi
olarak gorev yapar ve yasanabilecek zor durumlarda dis borglarin 6denmesinde

kullanilmaktadir.

1.2.2.1.4. Ekonomik Gelisme

Ekonomik gelisme, kisi basina reel hasilada olusan artiglar1 ifade etmektedir.
Ancak meydana gelen artiglar uzun donemde incelendiginde {ilkenin iiretim 6lgeginin
genislemesi sonucunda veya potansiyelinin genislemesi ya da daha {iretken
kullanilmas1 sebebiyle meydana ¢ikabileceginden, ekonomik gelisme sorunu, genel
olarak uzun vadeli bir sorun olarak kabul edilir. Bu sebeple gelisme, makroekonomik

anlamda daha ¢ok arz cephesince belirlenir (Kibrit¢ioglu, 1998: 1).

Dolayisiyla iilkede uygulanan ekonomi politikalar1 {ilkeye olan giiveni
etkileyerek iilkeye doviz girigini ve iilkenin dis bor¢ ddeme kapasitesini yakindan
etkilemektedir. Uygulanan giiclii ekonomi politikalar1 iilkeye dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekerek sermaye girisini artirmakta ve bu durum iilkenin rezerv

durumunu iyilestirmektedir (Krayenbuehl, 1988).

14



Uygulanan ekonomi politikalar1 ve ekonomideki gelismeler iilkenin uygun
maliyetli dis bor¢ bulmasina da etki etmektedir. Alinan dis borcun faiz orani iilke
riskinin ve dolayisiyla iilkeye olan giivenin bir gostergesidir. Riski az olan iilkeler
daha diisiik faiz oranindan borg¢lanma elde ederken, riski yiiksek olan tilkeler yiiksek
faiz oranlarindan bile borglanmada zorlanmaktadirlar. Kredilere uygulanan risk
priminin yalniz bor¢lanma maliyeti olarak goriilmemesi gereklidir. Cilinkdi risk
priminin bliyiikligi borcun geri 6denmeme riskini de yakindan etkilemektedir.
Avyrica tilke riski bor¢lanma faizlerini yiikseltici etkide bulunurken bir taraftan da
yiikksek borglanma faizleri iilkeye ek maliyetler ekleyerek {ilkenin riskliligini

artirmaktadir (Edwards, 1985: 22).

Ekonomik gelisme tilkelerin kredi derecelendirme analizlerinde, yabanci
yatirimcilar tarafindan  yatinm karar1 alinmasi asamasinda dikkate alinan
faktorlerdendir. Ulkelerin yiiksek biiyiime oranlari elde edebilmek i¢in uygulayacag:
ekonomi politikalar1 sonucunda, iilkelerin borcunu geri 6dememe riski azalmakta ve

yiiksek kredi notuna sahip olmalarina olanak saglamaktadir.
1.2.2.15. Enflasyon Oram

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesinden dolay: iilke para
biriminin sahip oldugu degerini kaybetmesi ve bu sebepten tiiketicilerin satin alma

gliciinli kaybetmesine enflasyon denmektedir.

Enflasyon orani, ekonomik etkinligi dogrudan etkileyebilir ve reel doviz
kurunun ¢ok fazla degerlenmesine neden olur. Ayrica reel faiz oranini olumsuz
etkilemekte ve finansal araciligi engelleyebilmek seklinde dolayli bir etkiye sahip
olabilmektedir (Odedokun, 1996: 119-121).

Bir iilkenin dis ticaretini ve dolayistyla doviz kazanma giiciinii 6nemli oranda
etkileyebilecek bir faktor olan enflasyon, yiiksek oldugu bir iilkede uygulanan doviz
kuru politikasinda biiyiik bir 6nem tasir. Sabit doviz kuru politikasi, dalgali doviz
kuru politikas1 veya enflasyon artisiyla orantili olarak artirilan doviz kuru politikasi
uluslararasi rekabet giiciinii yakindan etkileyecektir. Doviz kuru artisindan daha hizli

artan enflasyon orani ilkenin uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz etkiler ve
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dolayisiyla ihracat gelirleri azalir. Doviz kurundan daha hizli artan enflasyon ayrica
ithal mallarin daha ucuz olmasini saglayacak ve ithalati 6zendirecektir. Bundan
dolayr dis ticaret dengesini olumsuz etkileyecek ve doviz kaybina neden olacaktir
(Krayenbuehl, 1988: 39).

Siirekli  enflasyon ile bogusan bir {iilkenin ekonomi piyasalarinin
karsilasabilecegi olas1 bir soka karsi verecegi tepki, diisiik enflasyona sahip
ekonomilere oranla ¢ok daha fazla olmasi sebebiyle yatirimcilar agisindan

giivensizlik olusturabilmektedir.
1.2.2.1.6. Para Arzindaki Biiyiime

Para arzi, ekonomideki dolasimda var olan para miktar1 olarak
tamimlanmaktadir (Unsal, 2000: 383). Para arzi, para piyasalarindaki ekonomik
hareketliligin  gergeklestirilmesinde oynadigi rol sebebiyle diger ekonomik

gostergeleri de etkileyen bir degisken durumundadir.

Para arzindaki asir1 biiylime enflasyonist bir etkiyi de beraberinde getirir.
Ayrica kaynaklarin kit oldugunu ifade etmekle beraber para basma geregini de ortaya
¢ikarmaktadir (Branson, 1995: 88-89).Bu sebeple enflasyonla beraber faizlerde
yiikselmektedir. Diger taraftan finansal agidan planlama zorluklari, Sermaye
maliyetlerinin yiikselmesi, sermaye gereksiniminin artmasi, tahvil fiyatlarinin

diismesi gibi sonuglar ortaya ¢ikmakta ve kur riski artmaktadir (Ceylan, 2000: 482).
1.2.2.1.7. Biitce Agig1

Biitce belirli bir donemdeki kamu mal ve hizmet iiretiminin finansmanini
gostermektedir, ayrica Uygulanacak olan iktisat politikalarinin belirlenmesi agisindan
devlet biitgesi 6nemli bir mali-iktisadi isleve sahiptir (Pmar, 2017: 130). Biitge acig1
ise kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilayamamasi sonucunda meydana

gelen farktir. Biit¢e agig1 beraberinde bir¢ok makroekonomik sorun getirmektedir.
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1.2.2.1.8. Gayri Safi Milli Hasila ve Kisi Basina Diisen Milli
Gelir

Ekonomik hacmin belirlenmesi ve ekonomik biiyiimeyi gostermesi sebebiyle
onemli bir gostergedir. GSMH bireysel geliri etkilemesi agisindan da ayr1 bir Gneme

sahiptir.

Bir iilkede hesaplanan GSMH o iilkede var olan niifusa boliindiigiinde Kisi
basina diisen milli gelir bulunur. Kisi basma diisen milli gelir ve GSMH birgok

calismada tilke kredi notunu etkileyen 6nemli faktorler olarak belirlenmistir.
1.2.2.1.9. Yurt I¢i Tasarruflar

Yurtigi tasarruf, hem bireylerin hem de kurumlarin yurti¢i harcamalar1 sonucu
elde kalan gelirlerin toplamina denilmektedir. Yurt i¢i tasarruflarin biiyilk olmasi
sermaye maliyetlerini olumlu yonde etkilemektedir. Bunun sonucunda yurt igi
tasarruflar sermayeye yeni yatirirm olanaklari saglamakta ve var olan yatirimlarin
verimliligini artirmaktadir. Genel anlamda bu iki durumda da bir gelir diizeyi artist
olmaktadir (Ertiirk, 1999: 316).

1.2.2.1.10. Dis Bor¢ Stoku / GSMH

Bu gosterge iilkelerin yillik dis borcunun yilik GSMH toplamina

oranlanmasi ile elde edilir.

Genel olarak bir tilkelerin giivenilirliginin belirlenmesinde kullanilan bir 6l¢iit
olarak kullanilir. Dis bor¢ stokunun GSMH’dan daha hizli artmasi, bu gostergenin
artmasina sebep olur. Diinya Bankas1 ve IMF olgiitlerine gore dis borcun GSMH’da
icinde yer alan oran1 %50’yi asmus ise lilke dis bor¢glanma sinirina ulasmig demektir
(Evgin, 2000: 10).
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1.2.2.1.11. Dis Borg Servisi / Thracat

Bu oran, bir iilkenin mal ve hizmet ihracati ile elde edilen gelirlerinin ne
kadar bir kisminin borg servisi 6demelerine ayrildigin1 gostermektedir. Ayrica bir
tilkenin bor¢ oOdeyebilme kapasitesinin degerlendirilmesi igin de Onemli bir
gostergedir. Diinya Bankas1 ve IMF olciitlerinde bu oranin %30’u gegmesi
durumunda iilkenin dis bor¢lanmaya sinir getirmesi gerekmektedir (Evgin, 2000: 10).
Belirlenen sinir agildiginda tilke ihracattan elde edilen gelirlerinin biiyiik bir kismini
dis borglarin 6denebilmesine harcayacagindan ekonomik biiylimeyi arttiran projelere

yeterli kaynak ayiramayacak hale gelecektir (Mewally ve O'Brien, 1994: 99).
1.2.2.1.12. Uluslararasi Net Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Kisa vadeli borg¢lar uluslararasi rezervlerden ¢ikartildiginda net rezerv miktari
elde edilmektedir. Bu oran ise, bir iilkenin dis borcunun maliyetini ve dis bor¢ 6deme

kabiliyetini gostermektedir.

Ulke ekonomisi i¢in bu oranim yillar i¢inde kiigiilmesi olumsuz, biiyiimesi ise
olumlu bir gelismeye neden olmaktadir. Bu sebeple bu dlgiite gore yillar igerisinde
bu oran kiiclilme gosteriyor ise dis bor¢lanmaya smir getirilmelidir. Uluslararasi
rezervlerin ¢ogunlugunun dis borglardan olusuyor olmasi sebebiyle yabanci
sermayede ortaya cikan beklenmedik azalmalar karsisinda {ilkenin ekonomik
biiyiimesinde 6nemli bir rol oynayan bu oran sermaye, mal ve hizmetlerin ithal
edilmesinde zorluklarla karsi karsiya gelinmesine neden olabilecektir (Sahinéz,
1998: 362).

1.2.2.1.13. Faiz Oram

Faiz; belirli miktardaki paranin, belirlenen getiri oran1 ve vade ile borg
verilmesi durumunda, borgluya verilen paranin kirasi olarak alinan miktara
denilmektedir (Okka, 2009: 25). Faiz oranmin yiiksek olmasi sermaye maliyetlerini

olumsuz etkilerken, diisiik olmasi yatirimi tesvik edici 6zellige sahiptir.
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1.2.2.1.14. 1hracatin ithalat Karsilama Oram

Bu oranin diisiik olmasi 6demeler dengesinin olumlu gelisimine katkida
bulunur ve ayni zamanda bu oran yurt disinda yer alan faaliyetlerindeki fazlanin ve
aci1gin da bir gostergesi olmaktadir. Dolayisiyla ihracat oranmnin ithalattan daha fazla

olmas1 milli geliri artirict bir etkiye neden olmaktadir (Branson, 1995: 379).
1.2.2.1.15. Déviz Rezervlerinin ithalati Karsilama Oram

Bu oran, dis o6deme kabiliyetinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.
Ekonominin biiylimesi ve pazardaki istikrarin siirekliligi hususunda da onemli
bilgiler sunmaktadir. Ayni zamanda ithalatin, ekonomide meydana gelebilecek

donemsel olumsuz durumlar sirasinda siirdiiriilebilirlik kapasitesini 6lgmektedir.
1.2.2.1.16. Kredi Temerriit Swap Primi (CDS Primi)

Kredi temerriit swap primi, bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine
karsilik bor¢ verenin alacagini gilivence altina alan ve bunu da belirlenen iicret
karsihiginda yerine getiren kredi tiirev enstriimani olarak tanimlanmaktadir (Karagol
ve Mihgiokur, 2012: 21). Diger bir tanim, kredi temerriit swap primini kredi olayi
olarak agiklayan iflas, batma, temerriit ya da kredi notundaki diisiis seklinde de ifade
edilecek bir olaydan dolay1 bir referans varlikla ilgili olan potansiyel kayiplart

transfer eden enstriimanlar olarak agiklamistir (Kiff ve Morrow, 2000: 3).

Cok uzun bir zaman kredi notlar1 tlkelerin kredi riskine belirlemede esas
olarak kullanmilmigtir. Diger bir taraftan, derecelendirme sirketleri tarafindan
aciklanan kredi notlarmmin 2000’11 yillara gelindiginde kredi riskini yansitmada

yetersiz kaldig1 goriisli yayginlasmaya baslamistir (Mora, 2006: 2051).

Bu goriis, kiiresel finans krizinden sonra daha yayilarak, savunulmaya
baslanmigtir. Cilinkii yiiksek kredi notuna sahip bir¢ok sirketin kriz siirecinde mali
citkmaza girmesi ve iflaslari, kredi notlarina yapilan sorgulamalarin dogrulugunu
onaylamistir. Bu durumda, kredi notlarin1 ikame edebilecek baska bir araca ihtiyag

duyulmustur. Bu ihtiyaca karsilik olarak, kredi riskinin degerlendirilmesinde kredi
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notlar1 alternatifinin kredi temerriit swap primi olabilecegine yonelik goriisler kabul

edilmeye baslanmistir (Flannery, Houston, ve Partnoy, 2010: 2095).

Ulkeye yonelik giivenilirligin diisiik oldugu durumlarda kredi temerriit swap
primi yiiksek olmaktadir. Bu durum iilke riskinin de yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir.

Calismada CDS priminin kullanilmasi kredi notuna bir alternatif olarak
goriilmesi ve bu sebepten karsilastirmanin yapilmasma olanak vermesidir ayrica
kredi derecelendirme sirketlerine yapilan elestiriler farkli bir baglik altinda

anlatilacaktir.
1.2.2.2. Politik Faktorler

Politika ve ekonominin karsilikli etkilesimi, politik kargasa veya degisen
yonetim sebebiyle ekonomik yasamin felce ugramasi ve dis borg yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmemesi sonucuna ulasilmasi kredi verenler tarafindan bilinen bir
olgudur. Bu noktada bor¢ 6dememeye politik kriz arasinda bir iliskinin oldugu
belirtilmektedir. Politik kriz i¢inde olan bir iilkenin, yiiksek dig borg stokuna da sahip
olmasi durumunun ayni anda gerceklesmesi dis borcunu geri 6deyememe olasiligini

artirabilmektedir (Chang, 2005: 25-26).

Bir {ilkenin politik istikrarini belirleyen i¢ ve dis etmenler asagidaki sekilde
siralanabilmektedir (Bhalla, 1983: 67). Bunlar:

I¢ etmenler;

o Kiiltiirel temel

o Politik yap1 ve kurumlar
. Biirokrasi

. Ideolojik temel

. Gii¢ merkezleri
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Di1s etmenler;

o Stiper gii¢lerle olan iligkiler
. Bolgesel ekonomik ve savunma ittifaklar
. Komsularla iliskiler

Ulkelerin gelismislik diizeyine bagl olarak iilke riski i¢indeki politik risk
faktorlerinin payr degisebilmektedir. Gelismis llkeler diizeyinden baslayarak az
gelismis tilkeler diizeyine dogru gidildikge politik risk faktorlerinin daha etkili
sonuglar verdigini sdyleyebiliriz. Ornegin, az gelismis iilkelerin bor¢larini zamaninda
geri 6deyemeyecegi ile ilgili kaygilar arttiginda, kredi verenin karsilasacagi risk de
artacaktir. Bu durum iilke riskinin artmasina ve daha yiiksek faizli kredilerin
O0denmesine neden olmaktadir (Mankiw, 2010: 394).

Calismada Diinya Bankas1’nin yayimladigi Yonetim Gostergeleri (Worldwide
Governance Indicators) politik faktorler olarak Tablo 1°de agiklanmustir. Ik olarak
1996 yilinda ve 2003 yilindan itibaren de her y1l yayimlanmis olan bu veriler 6 farkli

gostergeden olugsmaktadir.
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Tablo 1: Yonetim Gostergeleri
YONETIM ACIKLAMA
GOSTERGESI

Ulke vatandaslarinin hiikiimetlerini secerken ne kadar etkin
olduklart ayn1 zamanda, ifade ve Orgiitlenme Ozgiirliigli ve
bagimsiz medya algisin1 6l¢gmektedir.

Hiikiimetlerin siyasi siddet ve terdrizm de dahil olmak {izere,
anayasaya aykirt veya siddet iceren bir  yolla
istikrarsizlastirilmas:  ve ya devrilmesi gibi durumlarin
gerceklesme ihtimalinin algilanmasini 6lgmektedir.

Kamu hizmetlerinin kalitesini, siyasi baskilardan uzak tutarak

Ifade 6zgiirliigii
ve seffaflik

Siyasi istikrar

Hiikiimetin politika olusturma ve uygulama kapasitesi ile hiikiimetin
etkinligi vermis oldugu politika taahhiitlerinin  giivenilirligini
O0lgmektedir.

Bu gosterge hiikiimetin 6zel sektoriin gelisimini tesvik eden
Mevzuat kalitesi | saglikli politikalar ve yasal diizenlemeler olusturma becerisine
iligkin algilarin1 6lgmektedir.

Bu gosterge ise, bireylerin ve sirketlerin toplumun kurallarina
ne Ol¢tide giivendigi ve uydugunun, 6zellikle de kanunlarin ve
Hukukun sozlesmelerin uygulanma kalitesi, miilkiyet haklarinin
iistiinliigii korunmasi, kolluk kuvvetleri ve yargi sisteminin bagimsizlig
gibi hususlarda iilkelerin ne Ol¢lide basar1 sagladiginin
algilanmasini 6lgmektedir.

Son olarak bu gosterge, kiigiik ve bitylik yolsuzluk bigimleri
Yolsuzlugun dahil olmak tizere kamu giicliniin, seckinler ve 0zel ¢ikar
onlenmesi gruplart i¢in kullanilma oranini ve devletin ne derece bu
gruplar tarafindan ele gecirildigini 6lgmektedir.

Kaynak: (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, The Worldwide Governance Indicators Methodology and
Analytical Issues, 2010).

Politik riskin tespit edilmesinde en Onemli faktoriin politik sistem oldugu
unutulmamalidir. Diinya Bankasi’nin yayimladigi yukarida aciklanan gostergeler

caligmaya eklenecek ve iilke kredi notuna etkileri tespit edilmeye galisilacaktir.
1.2.2.3. Sosyal Faktorler

Sosyal kargasa, i¢ savas, asiret catismasi, dinsel boliinme, diizensiz
gerceklesen gelir dagilimi, sosyal siniflar arasinda meydana gelen catigsmalar gibi
sosyal faktorler iilkelerin ekonomik ve politik yapisini etkilemektedir. Bundan
dolay1, uluslararas:1 piyasalarda faaliyet gosteren sirketler iilke risk analizi yaparken

borglu iilkelerin gelir dagilimi, niifus yogunlugu, isgiicii, sendikalar, din ve etnik
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gruplagmalar ve egitim diizeyi vb. Ozellikleri degerlendirmekte ve analiz
etmektedirler. Ulkelerin gelir diizeyleri arasinda Ki farkliligin az olmasi, dini ve etnik
kutuplagmalarin olmamasi, Orgiitlii ve nitelikli is gilicli, dengeli niifus artis1 ve
dagilimi ve de yiiksek egitim diizeyine sahip olunmasi tiilke riskini daha da
azaltacaktir. Sosyal faktorleri iyilestirmek ozellikle gelismekte olan ve borg krizi

iginde uzun siiredir bulunan iilkeler i¢in daha da zorlasmaktadir (Yoriik, 1999: 6).

Calismanin ikinci boliimiinde kredi derecelendirme ve kredi derecelendirme

sirketleri hakkinda daha detayl bilgiler verilecektir.
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IKiINCi BOLUM

KREDI DERECELENDIRME VE KREDi DERECELENDIRME
SIRKETLERI

2.1. Kredi Derecelendirme Kavrami

Derecelendirme, giivenilirlik (kredibilite) veya Ingilizce “rating” olarak farkl
isimlerle de karsimiza c¢ikan bir kavramdir ve bir ¢ok farkli sekilde

tanimlanmaktadir. Bu tanimlardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz.

Kredi derecelendirme, isletmelerin risk durumlari1 ve Odeyebilme
yeteneklerini ya da borglulugu gosteren sermaye piyasasi araglarinin faiz, anapara
vb. yiikiimliilikklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme sirketleri
tarafindan tarafsiz, adil ve bagimsiz bir sekilde siiflandirilmasi ve degerlendirilmesi

faaliyeti olarak tanimlanmaktadir (SPK, 2007).

Bir bagka tanimi ise, bir bor¢lunun belirli bir menkul kiymete veya para
piyasasi araglarina yonelik giivenilirliginin degerlendirilmesi anlamia gelmektedir

(SEC, 2018: 32).

Bir diger ifadeyle, derecelendirme kavrami, derecelendirilen iilkelerin,
isletmelerin veya finansal araglarin giivenilirligi hakkindaki goriislerdir. Hem kredi
riskinin nicel degerlendirmelerini hem de derecelendirme kurulunun uzman kararmni
yansitmaktadir. Dolayisiyla, derecelendirme bagimsiz bir goriisii ifade etmektedir.
Derecelendirme notlar1 belirlendikten sonra halka duyurulmaktadir. Yayimlanan
derecelendirmeler derecelendirilen grubun kredi degerliligi ile ilgili nispi bir goriisii
ifade etmektedir (Packer ve Tarashev, 2011: 40).

Derecelendirme tanimina bu faaliyeti gerceklestiren ve bu sektoriin yaklagik
%96’sm1 elinde bulunduran {i¢ biiyiilk uluslararasi derecelendirme sirketi olan
“Moody’s Investors Service”, “Standard and Poor’s Global Ratings” ve “Fitch

Ratings” a¢isindan bakmakta da fayda vardir.
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Standard and Poor’s’a gore derecelendirme; borglunun  belirli
yukiimliliiklerini zamaninda yerine getirebilmesinin yaninda finansal kiralama
islemlerini yapan, garanti veren ya da sigorta islemini gergeklestiren kurum ve

kuruluslarin da giivenirliliginin degerlendirilmesidir (S&P, 2018).

Moodys’e gore ise derecelendirme; menkul kiymet ihrag¢ eden firmalarin itfa
stiresi boyunca faiz ve anapara 6demelerini zamaninda gergeklestirebilme yetenekleri
hakkinda belirlenen bir yargi olmakla birlikte, ihra¢ edilen menkul kiymetin ve
menkul kiymeti ihra¢ eden sirketin riskinin belirli bir ¢ergevede diger sirketlerin

risklerine gore siniflandirilmasidir (Moody's, 2019).

Son olarak Fitch’in tanimina gore ise derecelendirme; bir sirketin bir finansal
yukiimliliigii zamaninda gergeklestirip gerceklestiremeyecegi hakkinda verilen
bagimsiz bir goriistiir (Fitch, 2019).

Literatiirde ele alinan bu tanimlar sonucunda derecelendirme, tarafsiz bakis
acisina sahip bagimsiz bir kredi derecelendirme sirketi tarafindan {ilke
ekonomilerinin ve isletmelerin ge¢mis donemlerdeki mali yapilari ile finansal
durumlarinin degerlendirilmesidir. Derecelendirmenin konusu {ilkeler, isletmeler,
finansal kuruluslar veya ihra¢g malimin kendisi olabilmektedir. Derecelendirme

tarafsiz bir analizi ifade etmektedir.
2.1.1. Kredi Derecelendirme Tiirleri

Zamanla geliserek uluslararasi boyut kazanan derecelendirme islemi bir¢ok
farkli tiirde derecelendirme faaliyetini beraberinde getirmistir. Derecelendirmenin
farkli siniflandirmalar ile mevcut farkl tiirleri vardir. Derecelendirmenin tiirleri ve
aciklamalar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Calismada, incelenen tiirler ¢ercevesinde

kolay ve anlasilir bir tablo yapilmaya calisilmistir.
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Tablo 2: Kredi Derecelendirme Tiirleri

DEREC_ELENDiRME ACIKLAMA
TURLERI
_ Ulkelerin veya isletmelerin 1 yila kadar olan
2% yiikkiimliliklerin  karsilanabilmesi i¢in likidite ve
N> g sermaye kaynaklarina erigim imkaninin
o degerlendirilmesidir.

@ :g — Ulkelerin veya isletmelerin performansi ile isletmenin
RS 3 ait oldugu sektorle, tlkelerin ise, ayn kategorideki
> c>ts tilkelerle temel ekonomik ve finansal ozelliklerini
c kiyaslayarak  verilen  goriistir. Uzun  vadede
N yikiimliiliklerin ~ yerine getirilebilme olasiligini

belirler.

Uluslarara
s1 Doviz
Cinsinden

Ulkelerin veya isletmelerin doviz cinsi
yikkimliliklerini  doviz  yaratarak  6deyebilme
kabiliyetini  degerlendirilir. Tium tlke risklerini
konvertibilite riski dahil gbz oniine alinir.

Yerel Para
Cinsinden

Ulkelerin veya isletmelerin yerel para cinsi
yiiktimliiliklerini yerel para yaratarak Odeyebilme
kabiliyeti uluslararasi olgiitlere gore degerlendirilir.
Konvertibilite riski hari¢ tiim {ilke riskleri g6z oniine
alinir.

Para Cinsine Gore
Uluslararasi

Ulusal
Yerel Para
Cinsinden

Ulkelerin  veya isletmelerin yerel para cinsi
ylikiimliiliiklerini yerel para yaratarak oOdeyebilme
kabiliyeti ulusal dlgiitlere gore degerlendirilir. Ulke
riskleri g6z oniine alinmaz.

Ulke
Derecelendirme

Ulkelerin  makroekonomik gostergelerinin  zaman
icindeki gelisimi ile beraber sosyal ve siyasi unsurlar
da dikkate alinarak, dis bor¢larin 6ngériilen tutarlarda
ve zamaninda Odenebilme kapasitesinin ifade
edilmesidir.

Derecelendirilen Kuruma Gore

Kurumsal
Derecelendirme

Bor¢clanma senetleri ihract ile 1ilgisi olmaksizin
sirketin mali giicli hakkinda alacaklilara, hissedarlara
ve diger sahislara tarafsiz ve derinlestirilmis bilgi
vermek amaci ile degerlendirilir. Degerlendirilecek
kurum veya kuruluslar arasinda smai ve ticari
sirketler, sigorta sirketleri, finans kurumlari, bankalar
ve belediyeler yer almaktadir.
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ihrac¢
Derecelendirmesi

Yatirim siirecinde g6z oniinde bulundurulmasi gerekli
risk unsuru olan geriye 6deyememe riskine iliskindir.
Amag, yatirimcilar i¢in firmanin geriye 6deyememe
riskini olabildigince basit, giivenilir ve tarafsiz bir
sekilde degerlendirmektir.

Proje
Derecelendirmesi

Bir projenin gergeklestirilmesinde ihtiya¢ duyulan
finansman i¢in kaynagin bulunmasi igin projeye
yatirim yapacak yatirimcilara, projenin yaratacagi
nakit akislari, karliligi ile borcun geri 6denme giiciinii
ifade etmektedir.

Derecelendirmeyi Yapan Kuruma
Gore

Icsel
Derecelendirme

Bankalarin  bor¢ talep edenlere kendi igsel
degerlendirme Olgiitleri geregi verdikleri kredi
notlaridir. Bankalar i¢sel derecelendirmede kullanmak
tizere miusterilerinden resmi belgelerini, finansal
tablolarini ve tiim igsel ve dissal diger tim nitelik ve
niceliksel referans kaynaklarmi talep ederler.
Bankalarin igsel derecelendirmede kullandigi sistem,
yontem ve veriler farklilik gosterebilmektedir.

Dassal
Derecelendirme

Derecelendirme sirketleri tarafindan, goreceli olarak
biyiik oOlgekli firmalarin sermaye piyasalarindan
borglanabilmesini saglamak igin yapilan gosterge
niteligindeki kredi notudur.

Kaynak: (Sirvan, 2004), (Suadiye, 2006), (Yazici, 2009), (Ak¢ayir ve Yildiz, 2014).

Yukarida derecelendirmenin tiirlerini inceledikten sonra derecelendirme

isleminin kapsamini daha da genisletebiliriz. Ornegin kredi derecelendirmesi
yalnizca, derecelendirme islemine tabi olan kurum, kurulus, devlet veya menkul
kiymetin gilivenilirliginin Slglilmesiyle smirli  degildir. Derecelendirme notu,
sitketlerin veya bu sirketlerin ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi ylikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirebilme yetenegini gdstermesinin yaninda bir isletmeye ya da
bireye kredi tahsisi yapilirken tasinilan riskin matematiksel olarak ifade edilmesidir
(Yaslidag, 2007: 129).
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2.1.2. Kredi Derecelendirmenin Onemi

Derecelendirme sirketlerine duyulan ihtiyacin sebebi, var olan bilgilere
ulasabilmekten daha ¢ok derecelendirdikleri finansal varliklarin ilerideki
durumlartyla ilgili gercekei ve saglikli yonler verecegi beklentisidir. Bilgiye ¢ok kisa
zamanda ulasma gayesi derecelendirme sirketlerine yonelik beklentiyi daha da
arttirmistir. Piyasa aktorlerinin bu ihtiyacindan dolayr derecelendirme sirketlerinin
tilkelerin veya sirketlerin var olan ekonomik gorinimlerini piyasaya bildirmeleri
beklenir. Bu baglamda, kredi derecelendirme sirketleri tarafindan hazirlanan
raporlarin gergek bilgiyi yansitabilmesi hem derecelendirme sirketi hem de

derecelendirilen tilke ve kurulus icin ¢ok dnemlidir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:

14).

Kredi derecelendirme sirketlerinin iilkelere, sirketlere ve finansal araclara
verdikleri notlar, yatirimcilarin paralarim1 yatirima doniistiirecekleri iilke veya
sirketin karar verilmesine yardimci olmaktadir. Ornegin hisse senedi ve tahvil ihrag
edenlerle bu araglar1 satin alan bireyler, yatirim danigsmanlari ve kurumsal
yatirimcilar derecelendirmeyi bilgi kaynagi olarak kullanan &nemli gruplardir.
Yatirimcilar derecelendirme  sirketleri sayesinde giivenilirligi tespit etmenin

zahmetinden ve maliyetinden kurtulmaktadirlar (Blaurock, 2007: 7).

Ayrica derecelendirme ekonomiye istikrar ve giivenilirlik i¢inde gelisen mali
piyasalar kazandirmaktadir. Uluslararas: yatirimi tesvik edici notlar alan iilkelerin
ekonomisi, giiven sinyalleri vererek alinan not sayesinde piyasalara ivme kazandiran
hareket saglar. Bu nedenle ilkelerin gelisim siireci tahmin edilenden daha kisa

stirede gerceklesir (Halici, 2005: 71).

Bunlarin yam1 sira kredi derecelendirme gelismekte olan iilkeler i¢in de
onemli bir durumdur. Kredi derecelendirme gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina
yardimci olur. Gelismekte olan iilkenin kaynaklari yetersiz oldugundan devlet tahvili
cikartarak yabanci ddvizlere olan ihtiyaci artmaktadir. Finansal araglari arastiran
gelismekte olan iilkeler uluslararasi piyasalardan fon talep etmektedir ve bundan

dolay1 dogru derecelendirme yapilmasi gelismekte olan iilkeler agisindan onemlidir.
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Bu cercevede kredi derecelendirme notlari, risk yonetimi ve fon saglama siirecinde

oldukga sik kullanilan bir arag¢ haline gelmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 71).

Ancak tiim bu faydalar aktif galisan, diizenlenen ve denetlenen piyasalarda
kabul gormektedir. Derecelendirme sirketleri hizmet verdikleri sirket ve
hiikiimetlerden verilen hizmet karsiliginda bir ticret almaktadir. Tiirev {rlinlerin
gelismesi ile beraber is hacimlerinin artmasina paralel olarak derecelendirme
sirketlerinin gelirleri de hizla artmaktadir. Ulusal ve uluslararasi diizeydeki
diizenlemelerin  yeterli  diizeyde olmamasi, derecelendirme sirketlerinin
tarafsizliklarin1 kaybederek, derecelendirme olgiit ve notlarinda dengesiz sekilde
davrandiklar1 son donemlerde ciddi bir sekilde elestiriye maruz kalmalarma sebep
olmustur (Yazici, 2009: 8-9).

Derecelendirme sonucu ortaya ¢ikan kredi notu iilkeler, bireyler veya
kuruluslar bazinda finansal yiikiimliiliklerin tam ve zamaninda yerine getirilmesi
durumundaki yeterliligi ve goniilliiliigii ifade ettiginden dolay1 yatirimcilar igin yol
gostericidir. Yatirrm fonksiyonunu yerine getiren tiim ilgililer i¢in de 6nem arz
etmektedir. Tek basina derecelendirme islemi bir 6l¢iit olma 6zelligi tasimaz. Bunun
nedeni derecelendirme yapilirken bir hatanin olusmasi sonucunda hatali bir kredi
notunun ortaya ¢ikmasi ve sadece derecelendirme sonuclarina gore karar veren bir
yatirimeiyr yanlis bir yone gotiirebilmesidir. Bu sebepten fon sahipleri ya da
yatirimetlar fonlarini kullandirirken veya yatirimlarini yaparken derecelendirme

disinda yer alan faktorleri de mutlaka g6z 6niinde bulundurmalidirlar.
2.2. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Sirketleri

Diinyada ulusal, bolgesel ve uluslararasi yapida ¢ok sayida derecelendirme
sirketi bulunmaktadir. Giiniimiizde diinya tlizerinde en fazla kredi derecelendirme
faaliyeti gerceklestiren tic onemli derecelendirme sirketi Fitch, Moody’s ve Standard

and Poor’s’dur.

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission) 1975 senesinde derecelendirme sirketlerinin faaliyetlerini ve

piyasadaki hareketlerini standart hale getirebilmek igin NRSRO’yu “Ulusal Olarak
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Tanman Istatistiksel Derecelendirme Kurumu” kurarak derecelendirme sirketlerini
bir araya getirmistir. Ug iiye ile faaliyete baslayan kurulusun bugiinkii on adet iiyesi

ve hangi tilkelere ait sirketler oldugu Tablo 3’degdsterilmektedir.

Tablo 3: NRSRO Statiisiindeki Kredi Derecelendirme Sirketleri

KREDI DESII{;ZISE%;ENDIRME ULKE
AM. Best(ife\'\t/llrll%gsetr)wces, Inc. ABD
DEBDRBSF-,ag)Ic. ABD
Egan-Jc-)nes (RSJt_IF?)gS Company ABD
| Fitch I(?{Falttl(:lhg)s Inc. ABD
HR Ratings ((ERMer;;tlic;]cgs)S.A. de C.V. MEKSIKA
Japan Credit I?Ja(t:llgg); Agency, Ltd. JAPONYA
Kroll Bond F;gggx)é\gency, Inc. ABD
Moody’s Ir(ll\\//[esgzlr;,s)emce, Inc. ABD
Morningstar Cre_dit Ratings, LLC ABD
(Morningstar)
S&P nggié)Ratlngs ABD

Kaynak: (SEC, Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, 2018).
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Tablo 4: NRSRO Statiisiindeki Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Yaptigi Toplam
Kredi Degerlendirmeleri

Kredi Derecelendirme Sirketi Toplam Derecelendirme

A.M. Best Rating Services, Inc. (A.M. Best) 8.275
DBRS, Inc.(“DBRS”) 49.648
Egan-Jones Ratings Company (EJR) 16.730
Fitch Ratings, Inc.(“Fitch”) 296.165

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR 1118

Ratings) '

Japan Credit Rating Agency, Ltd.(JCR) 3.802

Kroll Bond Rating Agency, Inc.(KBRA) 9.052
Moody’s Investors Service, Inc.(Moody’s) 725.684

Morningstar Credit Ratings, LLC(Morningstar) 2.871

S&P Global Ratings(S&P) 1.078.866

Kaynak: (SEC, Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, 2018).

Sekil 1: NRSRO Statiisiindeki Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Piyasa Paylar1

M Diger m Moody's M Fitch 1S&P

Kaynak: (SEC, Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, 2018).
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2017 yilsonu itibariyle derecelendirme faaliyetlerinde Moody’s, Fitch ve

Standard and Poor’s’dan olusan ii¢ biiyiik sirketin piyasadaki toplam payr %96

seviyesindeyken diger 7 sirketin toplam pay1 %4 seviyelerindedir. Uluslararasi iig

bliyiik sirketin piyasadaki paylar1 Grafik 1°de ayr1 ayr1 gosterilmektedir. Ayrica

NRSRO'da yer alan tiim sirketlerin toplam geliri 2017 yilinda yaklasik 7.1 milyar

ABD dolar olarak belirlenmistir. Tablo 5 piyasadan elde edilen toplam gelirin {i¢

bliyiik derecelendirme sirketi ve diger 7 sirket arasindaki paylasim oranlarinm

gostermektedir.

Tablo 5: NRSRO Statiisiindeki Sirketlerin Gelir Dagilim1

2014 2015 2016 2017
Fitch, Moody’s ve

Standard and % 94.3 % 93.7 % 94.4 % 94.1

Poor’s

NRSRO
statiisiindeki % 5.7 % 6.3 % 5.6 % 5.9
diger sirketler

Yiizde 100 100 100 100

Kaynak: (SEC, Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, 2018).

Tiirkiye’de SPK tarafindan kabul edilen derecelendirme sirketleri Tablo 6’da

gosterilmektedir. Calismada 6zellikle piyasayi elinde tutan ve Tirkiye tarafindan da

kabul goérmiis 3 6nemli kredi derecelendirme sirketi tizerinde durulacaktir.
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Tablo 6: SPK Tarafindan Kabul Edilen Derecelendirme Sirketleri

Tiirkiye'de Derecelendirme

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Faaliyetinde Bulunmasi
Tarafindan Yetkilendirilen Kurulca Kabul Edilen
Derecelendirme Sirketleri Uluslararasi Derecelendirme
Sirketleri

1- Standard and Poor's Global

1- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Ratings Europe Limited

2- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi 2- Moody's Investor Service
Derecelendirme Hizmetleri A.S. Inc.
3- Kobirate Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim 3- Fitch Ratings Ltd.
Hizmetleri A.S.

4- TURKRATING Istanbul
Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri
AS.

5- DRC Derecelendirme Hizmetleri
AS.

Kaynak: (http://www.spk.gov.tr, 2019).

2.2.1. Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Amaclar

Kredi derecelendirme sirketlerine duyulan ihtiyacin artmasinin en onemli
sebeplerinden olan finansal piyasalarin kiiresel hale gelmesi ve bu finansal araglarin
karmasik bir yapiya doniismesidir. Kredi derecelendirme anlik bilgiye ulagsmada
kolaylik sagladigindan ilgili ekonomi, finansal yap1 ya da sirket ile ilgili orta ve uzun
vadeli projeksiyonlarda bulunarak yatirimcinin dogru kararlar almasina destek
olmaktadir. Bunun sonucunda da kredi derecelendirme sayesinde iilke veya sirket

notlart daha da fazla kullanilmaya baslanmistir (Bannier ve Hirsch, 2010: 3037).

Kredi derecelendirmenin baslica amaglari ise, para piyasalarinda sermaye
yeterliligini temsil edebilmek, para ve sermaye piyasalarinin etkinligini arttirmak,
sermaye piyasalarini gelistirmek, kurum ve kuruluslarin seffafligin1 6ne ¢ikartmak,
yonetimin niteligini ve basarisin1 0lgmek, yatirimcilar acisindan belirsizlikleri

azaltmaktir (Akbulak, 2012: 171).

Ayrica derecelendirme {ilkeler, isletmeler ve yatirnmcilar agisindan

degerlendirildiginde farkli amaclar ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler agisindan kredi
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derecelendirmenin amaci, yerel ve uluslararasi diizeyde lilke i¢i ekonomik durumun
diinya genelinde kabul goérmiis sembollerle belirlenerek, iilkeye bor¢ vermede
konulan sinirlarin asilmasindan dolayr yatirimcilarin ve sermaye sahiplerinin
ugrayabilecekleri kayiplarin belirlenmesidir. Derecelendirme sirketlerinin diger bir
amacit ise kiiresel anlamda hem iilkelerin hem de isletmelerin kredi kaliteleri
hakkinda uygun, dengeli ve kiyaslanabilir standartlar1 ulusal ve uluslararasi sermaye
pazarlarina bilgi kaynagi seklinde saglamasidir. Yatirnmcilar agisindan ele
aldigimizda ise amag, kiiresel pazarda iilkelerin ve isletmelerin ekonomik durumuna
paralel olarak, tasarruf sahiplerine iilkelerin ve isletmelerin ortaya koydugu katma
deger getirisinden saglanan alternatif yatinm araglartyla ilgili risk ve getirilerin

degerlendirmesini yapmaktir (Iri, 2018: 62).

Derecelendirmenin ekonomik hayata kazandirdig: faydalar1 ise asagidaki gibi
Ozetleyebiliriz (Babuscu ve Hazar, 2008: 357);

o Ekonomide var olan genel risk diizeyini sinirlandirir ve mali islemleri
daha etkin kilar.
o Ekonomik biiytime i¢in daha verimli finansman saglar.

J Ekonominin istikrarli ve giivenli gelistigi mali piyasalar saglar.

Kredi derecelendirme sirketlerinin yukarida anlatilmis olan amaclari tarafsiz,
giivenilir, bagimsiz ve seffaf bir sekilde uluslararasi piyasalarda kabul goren
sembollerle agiklamasi gerekmektedir. Derecelendirme sirketleri acikladiklar1 notlar
ile yatirimciya tavsiyede bulunmaya c¢alismaz. Sadece piyasalardaki bilgi eksikliginin

ortadan kaldirmaya calisarak bilginin paylasilmasi saglar.
2.2.2. Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Tarihi

Kredi derecelendirme faaliyetleri 1837'de yasanmis olan ekonomik kriz
esnasinda New York’lu manifaturact Lewis Tappan’in miisterilerinin durumunu
tespit etmek i¢in gelistirdigi degerlendirme yontemine dayanmaktadir. ABD
ekonomisinde yasanan sikintilar sonucunda kendisi de zarara ugrayan Tappan

borglularin kredi degerliliginin saptanmasi i¢in biiyiik bir ¢ogunlugu avukatlardan
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olusan 180 muhabirli bir ag kurmustur. Bu olay derecelendirmenin temelinin
atilmasint saglamistir (Yazici, 2009: 5). Tablo 7°de ge¢misten giinlimiize kredi
derecelendirme islemi yapmak iizere kurulan isletmeler kronolojik olarak

siralanmustir.
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Tablo 7: Derecelendirme Sirketlerinin Tarihi

TARIH OLAYLAR
1841 Lewis Tappan tarafindan yatirimcilar i¢in bilgi saglamak amaciyla
“Mercantile Agency” isimli sirket kurulmustur.
1849 John Bradstreet de Cincinatti’de “Bradstreet Company” isimli bir sirket
kurmustur.
John Bradstreet tarafindan kurulan sirket firmalarin derecelerini kitap
1857 .
seklinde yayimlamaya baglamigtir.
Robert Graham Dun, Lewis Tappan tarafindan kurulan “Mercantile
1859 Agency” sirketini devralarak R.G.Dun & Company ismi ile yola devam
etmistir.
Henry Varnum Poor's yatirimcilar icin ABD demiryolu endiistrisi igin bir
1860 kilavuz yayinlandi. Bu kilavuz da demiryolu endiistrisi hakkinda 6nemli
bilgiler yer ald1 ve yatirimcilar i¢in dogru yatirim kararlar1 alinmasina
yardimci oldu.
1899 Alfred M. Best tarafindan “A.M. Best” adl1 derecelendirme sirketi ABD’de
(New York) kurulmustur.
1900 John Moody tarafindan, “John Moody & Company” isimli sirket
kurulmustur.
Luther Blake tarafindan, “Standard Statistics Company” isimli sirket
1904
kurulmustur.
John Moody tarafindan hizmet ve sanayi tahvillerini igeren firma borcu igin
ilk defa “ABC” notasyonlartyla alfaniimerik (harf ve sayilardan olusan) bir
1909 derecelendirme yapilmustir.
(A-En yiiksek kalitedeki borg, B-Orta kalitedeki borg, C-Diisiik kalitedeki
borg seklinde belirlenmistir.)
John Knowles Fitch ABD’de (New York) “Fitch Publishing Company”
1913 isimli sirketi kurmus ve New York borsasina ve firmalarin kredi kalitesi
iizerine istatistikler yaymlamistir.
“Moody's Investors Service” kurulmustur. Hizmet alani endiistri, hizmet
1914 sektorleri, A.B.D.’deki sehirler ve diger belediyeler tarafindan ihrag edilen
bor¢lanma senetleri olarak belirlenmistir.
1916 “Poor’s Publishing Company” sirketi ilk derecelendirme notunu vermistir.
“Fitch Investors Service” kurulmustur ve “Standard Statistics Company”
1922 S . .
sirketi ilk derecelendirmelerini yayilamgtir.
“Fitch Publishing Company” sirketi, ilk derecelendirmesini yapmustir.
1924 Bugiin bilinen ve biiyiik oranda kullanilan "AAA" - "D" derecelendirme
skalas1 gelistirilmistir.
1933 “Mercantile Agency” ve “Bradstreet Company” sirketleri birlesmislerdir.
“Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing Company”
1941 sirketlerinin birlesmesiyle bugiinkii “Standard and Poor’s” sirketi
kurulmustur.
1962 “Dun & Bradstreet” sirketi Moody’s tarafindan satin alinmigtir.
Fitch, Moody’s ve Standard and Poor’s, SEC tarafindan “Ulusal Olarak
1975 Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kurumu (NRSRO)” olarak
taninmistir. Japonya’da JCR “Japanese Bond Rating Service” kurulmustur.
1980’den itibaren 3 biiyiik kredi derecelendirme sirketi farkl tilkelerde
1980 ofisler agmig ve sektordeki diger sirketlerle birleserek hizla biiylimeye

baglamiglardir.

Kaynak: (Akgaywr, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve Gilivenirliklerinin
Sorgulanmast: Tiirkiye'nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiinii (1992-2012), 2013: 18-24).
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Ticari faaliyetlerin artmasi kredi derecelendirme sirketlerine duyulan ihtiyact
da arttirmistir. Piyasalarin zamanla daha da gelismesi, kredi derecelendirme
sirketlerinin enstriimanlarini gesitlendirmelerine ve raporlarin1 daha sik araliklarla
yayimlamaya baglamalarina sebep olmustur. Bunun sonucunda 1980’li yillarda
Standart and Poors, Moody’s ve Fitch sirketleri diger iilkelerde de ofisler agarak
hizla bilylimiislerdir.1992 yilinda Tiirkiye’nin uzun vadeli doviz cinsinden ilk kredi

notu Moody’s sirketi tarafindan Baa3 olarak degerlendirilmistir.

2.3.  Onemli Kredi Derecelendirme Sirketleri ve Not

Sistemleri

Onemli kredi derecelendirme sirketlerini, piyasanmn %96’sin1 elinde
bulunduran Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch’den olusan bu ii¢ biiyiik sirket
olugturmaktadir. SEC’in 2018y1l1 raporuna gore Standard and Poor’s %49, Moody’s
%33 ve Fitch %14 oraninda derecelendirme piyasasinda paya sahiptir. Diger
derecelendirme sirketlerinin toplam pay:r ise %4 seviyelerindedir. Ulusal ve
uluslararasi ¢apta ¢ok fazla sayida derecelendirme sirketi varligini siirdiirse de bu ¢
onemli sirket piyasanin tamamina yakininmi elinde bulundurmaktadir. Ayrica bu fi¢
sirket diinya capinda kabul gormils ve yatinmcilar tarafindan da dikkatle takip
edilmektedir.

Uluslararas1  diizeyde 1ii¢ oOnemli derecelendirme sirketi yaptiklar
derecelendirmeleri  “kredi notu” veya “gériinim” olarak tanimlamaktadir.
Derecelendirme sirketlerinin yaptiklart analiz ve goriislerinin isletmeler ve ilkeler
tarafindan daha iyi anlasilabilmesi adina derecelendirme notlar1 harfli sembollere
dontstiiriilerek aciklanmaktadir. Bir iilke veya isletme i¢in verilen kredi notu 0
ekonomik birimin uzun veya kisa dénemdeki giivenilirligini ve durumunu belirterek

yatirimcilara fikir vermek igin kullanilmaktadir.

Tablo 8’de de goriuldigi tizere bu sirketlerin derecelendirme igin
kullandiklar1 notlarin agiklama sistemleri oldukca benzer bir yapiya sahiptir.

Moody’s sirketi diger iki sirkete gore biraz daha farkli olan bir harf sistemi
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kullanmaktadir. Ancak sirketlerin kredi not seviyelerini “Yatirnm yapilabilir”,

“Spekiilatif” ve “Iflas” olarak ii¢ ana siifa ayirdigi goriilmektedir.

Tabloda gosterildigi gibi en diisiik riskin oldugu, yiikiimliiliiklerin zamaninda
yerine getirilebilmesinin en miimkiin oldugu kredi notu, Standard and Poor’s ve
Fitch icin AAA iken, Moody’s i¢in Aaa notudur. Ilk kategori olan yatirim yapilabilir
seviye Standard and Poor’s ve Fitch i¢in AAA ile BBB- notu arasinda yer alirken,
Moody’s i¢in Aaa ile Baa3 notu arasinda yer almaktadir. Yatirim yapilabilir
seviyedeki notlar riskin diisiik oldugu seviyedir. Yatirimcilar i¢in diistik riski ifade
ettiginden {ilkeler ve sirketler tarafindan olmay: hedefledikleri seviyedir. Ikinci
kategori olan spekiilatif seviye Standard and Poor’s ve Fitch i¢in BB+ ile C,
Moody’s i¢in ise Bal ile C araliginda yer almaktadir. Bu seviyede risk giderek
artmaya baslamaktadir ve bu durum yiikiimliiliikklerin yerine getirilme olasiliginin
azalmaya basladigin1 gostermektedir. Son olarak iflas seviyesini gosteren {giincii
kategori var olan en yiiksek riski gosterir ve yiikiimliiliiklerin ger¢eklesmesinin

miimkiin olmadig1 seviyedir. Standard and Poor’s ve Fitch i¢in bu kredi notu D’dir.
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Tablo 8: Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Not Sistemleri

S&P | Fitch | Moody’s Ag¢iklama Seviye
AAA | AAA Aaa En yiiksek kredi derecesi
AA+ | AA+ Aal
AA AA Aa2
Yiiksek kredi derecesi
AA- | AA- Aa3
A+ A+ Al
A A A2 .
Lyi kredi derecesi
A- A- A3 .
Yatirim yapilabilir
BBB+ | BBB+ | Baal
BBB | BBB Baa2 )
Ortanin alt1 seviye
BBB- | BBB- Baa3
BB+ | BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim yapilamaz
BB- BB- Ba3 Spekiilatif
B+ B+ Bl
B B B2 .
Onemli derecede spekiilatif
B- B- B3
CCC+ | CCC+ | Caal
CCC | CCC Caa2 .
Siddetli risk Spekdilatif
CCC- | CCC- Caa3
cc cc Ca
C C C Asir spekiilatif
D D D Yiikiimliiliigiinii yerine getiremez Iflas

Kaynak: www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com, www.moodys.com.

Bunlarin sonucunda verilen not sistemine bakilarak yukaridan asagiya en
diisiik riske sahip kredi notundan baslamakta ve en yiiksek riske sahip kredi notuna

gore devam etmektedir.
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http://www.standardandpoors.com/
http://www.fitchratings.com/
http://www.moodys.com/

2.3.1. Standard and Poor’s Global Ratings

1860 yilinda Henry Varnum Poor's yatirnmcilar igin ABD demiryolu
endiistrisi i¢in bir kilavuz yayimlandi. Bu kilavuz da demiryolu endiistrisi hakkinda
onemli bilgiler yer aldi ve yatirimcilar i¢in dogru yatirnm kararlarinin alinmasina
yardimci oldu. Boylece Standard and Poor’s sirketinin kurulusunun ilk adimi atildu.
1941 yilina gelindiginde ise “Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing
Company” sirketleri birleserek bugiinkii “Standard and Poors” sirketi kuruldu (S&P,
2019).

Diinyanin lider kredi derecelendirme sirketi olan Standard and Poor’s 150
yildan fazladir varligimi siirdiirmektedir. Diinyada 128 iilkede 1500’e yakin analist,
yonetici ve ekonomisti ile faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Ulkeler, isletmeler,
menkul kiymetler ve finans sektorii olmak iizere toplamda 1 milyondan daha fazla
kredi notu hesaplamistir (S&P, 2019).

2.3.1.1. Standard and Poor’s Ulke Kredi Derecelendirme
Olciitleri

Standard and Poor’s’un iilke kredi derecelendirme olgiitleri, bir iilkenin var
olan devlet borcunu zamaninda ve tam olarak 6demeyi yerine getirme konusundaki
istekliligini ve kapasitesini etkileyen faktorlerden olusmaktadir. Standard and Poor’s
yaptig1 analizde, bir {lkenin ge¢mis ekonomik ve politik olaylar {izerindeki
performansinin yani sira gelecekteki ekonomik olaylar kargisinda mali ve parasal

esnekligi gosteren faktorlere de odaklanmaktadir (S&P Rating Direct, 2011: 3).

Standard and Poor’s’un iilke kredi derecelendirme olgiitlerini olusturan bes

temel faktorii sunlardir:

o Politik skora yansiyan, politik riskler ve kurumsal etkinlik
. Ekonomik skora yansiyan, biiytime beklentileri ve ekonomik yap1
J Harici skora yansiyan, dis likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonu
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o Mali skora yansiyan, mali performans ve esnekligin yani sira borg

yukii
o Parasal skora yansiyan, parasal esneklik

Sekil 2: Standard and Poor's Sirketinin Ulke Kredi Notu Belirleme Cercevesi

Kaynak: (S&P Rating Direct, Global Credit Portal, Rating Direct, Sovereign Government Rating
Methodology And Assumptions, 2011).

Standard and Poor’s’un iilke kredi notu belirleme ¢ergevesini gosteren
faktorler Sekil 2°de gosterilmektedir. Bu bes temel faktoriin her birine niceliksel ve
niteliksel bir takim faktorler kullanilarak, alti noktadan olusan sayisal bir skalada '1'
(en giiclii) ila '6' (en zay1f) arasinda bir skor verilmektir. Sonrasinda ise 5 faktoriin ilk
ikisi olan politik ve ekonomik skorun ortalamasi sonucu politik ve ekonomik profil
olugmakta, diger {i¢ii olan harici, mali ve parasal skorun ortalamasiyla ise esneklik ve
performans profili olusmaktadir. Daha sonrasinda bu iki profil birlestirilerek iilke
kredi notu gosterge seviyesi belirlenmektedir (S&P Rating Direct, 2011: 4-5).
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Tablo 9: Standard and Poor's Sirketinin Ulke Kredi Notunu Belirleyen Faktorler

e Politika ve siyasi kurumlarin etkinligi, istikrar1 ve
ongoriilebilirligi

e Kurumlarin, verilerin ve islemlerin seffafligi ve hesap

Politik Skor verebilirligi

e Ulkenin bor¢ 6deme kiiltiirii

e Dis giivenlik riski

Harici kuruluslarin politika gelistirmeye etkisi

Gelir Seviyesi

Ekonomik biiyiime beklentileri

Ekonomik cesitlilik ve istikrar

Uluslararasi islemlerde para biriminin durumu

Dis likidite

Dis borg

Odemeler dengesi

Para birliklerine iiyelik

Resmi Finansman

Mali performans ve esneklik

Borg¢ yiikii

Ulkenin para politikasi ve ddviz kuru rejimini ydnetme

kabiliyeti

Para politikasinin ve enflasyon egilimlerinin giivenilirligi

e Finansal sistemin ve sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyi ve para politikasi etkinligi

Kaynak: (S&P Rating Direct, Global Credit Portal, Rating Direct, Sovereign Government Rating

Methodology And Assumptions, 2011).

Ekonomik Skor

Harici Skor

Mali Skor

Parasal Skor

Standard and Poor’s’un iilke kredi notunu belirleyen bes temel faktoriiniin her
birinin analizi, nicel ve nitel unsurlarm bir kombinasyonunu igermektedir. Ornegin
ekonomi, dis bor¢ ve dig likidite gibi gostergeler nicel olarak kullanirken, siyasi
kurumlarm saglamlig1 gibi bazi faktorler nitelikseldir. Standard and Poor’s’un iilke
kredi notlarinin temelini olusturan bu 5 faktoriiniin Olgiitleri Tablo 9°da
gosterilmektedir. Bu 5 faktoriin kapsami da asagida yer almaktadir (S&P Rating
Direct, 2011).

J Politik Skor: Bir devletteki kurumlarin ve devletin politikalarinin,
stirdiirtilebilir bir kamu maliyesi olusturmasi, dengeli bir ekonomik biiylimeyi tesvik
etmesi, ekonomik ya da politik soklara cevap verebilmesi gibi bir iilkenin kredi

temellerini nasil etkiledigini degerlendirir.
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o Ekonomik Skor: Istikrarli, cesitlendirilmis, zengin, esnek, piyasa
odakli biiyiime deneyimine sahip olan ekonomiler, iilkelere giiglii vergi tabani,
parasal ve mali esneklik ve de yiiksek bor¢ 6deme kapasitesine saglamaktadir.
Ulkelerin kredi notlar1 bu kosullar1 saglamaya basladiklarinda yiikselmektedir.
Piyasa odakli ckonomilerin daha yiiksek servet seviyeleri iiretme egiliminde
olduklarini gozlemlenir. Ciinkii bu ekonomiler siirdiiriilebilir, uzun vadeli ekonomik
bliylimeyi tesvik etmek i¢in kaynaklarin daha verimli bir sekilde kullanimini
saglamaktadir. Bundan dolay1 ekonomik skor bir {ilkenin gelir seviyesi, ekonomik
biiylime beklentileri ve ekonomik ¢esitlilik ve istikrarini yansitmaktadir.

) Harici Skor: Bir tilkenin temin ettigi dis borglar1 karsilayabilmek ve
gerektiginde gergek ve tiizel kisilere karst sorumluluklarini yerine getirebilmek
amaciyla disaridan borg¢ bulabilme yetenegini yansitmaktadir.

) Mali Skor: Bir iilkenin bor¢ yiikiiniin ve biitge agiklarinin
strdiiriilebilirligini  yansitmaktadir. Bu Ol¢iit; uzun vadeli mali egilimleri ve
kirtlganliklari, borg¢ yapisini, mali esnekligi ve fon erisimini son olarak dasartli
gerceklesen borglardan kaynaklanan potansiyel riskleri dikkate almaktadir.

o Parasal Skor: Bir iilkedeki para otoritesinin siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimeyi ne kadar destekleyebilecegini, ekonomik ve finansal soklar1 hafifletebilme
kapasitesini, dolayisiyla da kredi itibarin1 hangi Olgiide yerine getirebilecegini
gostermektedir. Para politikasi, ekonomik ve finansal soklarla kars1 karsiya kalan

tilkeler i¢in 6nemli bir istikrar aracidir.

Standard and Poor's’un analizleri i¢in kullandigi, Tablo 10’da gosterilen
gosterge verileri hem ulusal hem de uluslararas1 kaynaklardan alinmaktadir. Ulusal
gelir hesaplari, mali hesaplar, parasal inceleme, 6demeler dengesi gibi verilerin
kaynaklar1 ulusal istatistik ajansi, merkez bankasi, maliye bakanlig1 veya diger kilit
bakanliklar gibi ulusal kaynaklar tarafindan derlenen uluslararasi yatirim
pozisyonlarindan elde edilmektedir. Uluslararas: veriler ise, en ¢ok Eurostat, para
birlikleri, merkez bankalar1 ve IMF'nin Uluslararasi Finansal Istatistikleri gibi
kaynaklardan alinmaktadir (S&PRatingDirect, 2011: 38).
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Tablo 10: Standard and Poor's Ulke Kredi Notu Gostergeleri

Kisi basina diisen GSYIH (ABD Dolari)

Ekonomik | Kisi basina diisen reel gayri safi yurt i¢i hasila (%)

ve Parasal | Tiiketici fiyat endeksi (%)

Gostergeler | Mevduat Yiikiimliilikleri (%)

Parasal taban

Cari islemler gelirleri

Briit dis finansman ihtiyaci (Cari islemler gelirleri ve nakit
rezervlerin toplamina orani)

Daraltilmis net dig borg (Cari iglemler gelirlerine orani)
Resmi rezervler (Altin miktarini da i¢eren ve parasal yetkili
kuruluglara ait olan likidite)

Kullanilabilir déviz rezervleri ( Banka rezervlerini de igeren
ancak resmi rezervlerin diginda kalan)

Cari hesap dengesi (Cari islemler gelirlerine orani)

Net dogrudan yabanci yatirimlar (Kisi bagima diisen GSYIH’ya
orant)

Net dis yiikiimliilikkler (Cari islemler gelirlerine orani)

Dis ticaret hadleri

Devletin mali durumu (Sosyal giivenlik ve Emeklilik sistemi
dahil)

Devletin bor¢ degisimi (Kisi basina diisen GSYIH’ya orani)
Mali Net devlet borcu (Kisi basina diisen GSYIH’ya orani)
Gostergeler | Devletin finansal varliklari

Briit devlet borcu (Kisi basma diisen GSYIH’ya orani)

Faiz 6demeleri (Devlet gelirlerine orani)

Merkezi yonetim borg servisi (Merkezi yonetim gelirlerine orani)
Kaynak: (S&P Rating Direct, Global Credit Portal, Rating Direct, Sovereign Government Rating
Methodology And Assumptions, 2011).

Harici
Gostergeler

2.3.2. Fitch Ratings

1913 yilinda John Knowles Fitch ABD’nin New York sehrinde “Fitch
Publishing Company” isimli sirketi kurarak ve New York borsasina ve firmalarin
kredi kalitesi iizerine istatistikler yayinlamistir. 1924 yilina gelindiginde “Fitch
Publishing Company” sirketi, ilk derecelendirmesini yapmis ayrica yine ayni yil
sirket tarafindan giiniimiizde de kullamilan "AAA" - "D" derecelendirme skalasi
gelistirilmigtir. 1975 yilinda SEC tarafindan NRSRO olarak taninan 3 Onemli
sirketten biri olmustur (Akcayir, 2013).
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Londra ve New York olmak iizere ¢ift merkeze sahip, 30’dan fazla iilke de
finansal bilgi hizmeti veren Fitch Group biinyesinde Fitch Rating, Fitch Solutions ve
Fitch Learning olmak {izere 3 sirket yer almaktadir. Fitch Rating kredi
derecelendirme ve arastirma hizmetleri veren, Fitch Solutions kredi veri setleri
olusturan, analitik araglar ve risk hizmeti saglayan son olarak da Fitch Learning ise,
finansal hizmet sektoriiniin gelismesine yonelik ¢oziimler ve egitimler sunan sirkettir

(https://www.fitchratings.com/site/about, 2019).

Ug oénemli sirketten biri olan Fitch Rating diger iki sirkete gore diinya
pazarindan daha az bir pay almasina karsi, sirketin yapmis oldugu derecelendirme
diger iki sirketinin yaptig1 benzer derecelendirme durumunda yeni bir bakis agisi

olarak degerlendirilebilir.
2.3.2.1. Fitch Ratings Ulke Kredi Derecelendirme Olgiitleri

Fitch Ratings, iilke kredi notlarmi nasil belirledigi ile ilgili Ulke
Derecelendirme Olgiitii (Sovereign Rating Criteria) baslikli raporunu giincelleyerek
19 Temmuz 2018 tarihinde internet sitesinde paylasmistir. 2018 raporuna gore Fitch
Ratings iilke kredi notlarini; yapisal 6zellikler, makroekonomik performans, kamu

maliyesi ve dis finansman olarak dort temel faktére dayandirmaktadir.

Fitch Ratings’in iilke derecelendirme modeli gegmis, giincel ve ileriye doniik
verilerin  kombinasyonundan olusmaktadir. Ayrica bu model de Tablo 11°de
gosterilen 18 degisken, genel olarak 3 yil ortalamalar1 alinarak kullanilmaktadir.
Sonolarak da modelde kullanilan 18 degiskene ait veriler s6z konusu iilkeden, BIS,
IMF ve Diinya Bankas1 gibi pek ¢ok kaynaktan elde edilmektedir (Fitch Ratings,
2018: 7).

Fitch Ratings iilke kredi derecelendirme olgiitlerini olusturan 4 temel faktor
sunlardir (Fitch Ratings, 2018):

J Yapisal Ozellikler: Yénetim kalitesine, ekonominin esnekligine ve
biiytikligiine son olarak da politik riske yansiyan bu faktér Fitch’in ilke

derecelendirmesinde en agir basan faktordiir.
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o Makroekonomik Performans: Giivenilir bir politika g¢ercevesi ile
desteklenmis olan makroekonomik istikrarin izlenmesi, iilke giivenilirligi ve
derecelendirme iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

J Kamu Maliyesi: Mali politikalarin tutarliligi ve ihtiyatli olmasi
durumunda kamu borcunun seviyesi, yapisi ve ongoriilen yoriingesi gibi degiskenler
kamu maliyesi analizinde énemlidir.

. Dis finansman: Ekonominin doviz liretme kapasitesinin yani sira
yabanci varlik ve yilikiimliliiklerin yerine getirilmesinde dis finansman stoklarini
dikkate alinir.
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Tablo 11: Fitch Rating Sirketinin Ulke Kredi Notunu Belirleyen Faktérleri

Faktorler Degiskenler Aciklama
Diinya Bankasi Yonetim Gostergelerinin
I yiizdelik siralamasinin basit ortalamas: (Ifade
Bilesik yonetim e e P
dstergeleri ozgurlug.u ve §effaﬂ1k, siyasi. istikrar,
g hiikiimetin etkinligi, mevzuat kalitesi, hukukun
5 istlinliigii, yolsuzlugun 6nlenmesi)
= .. . Piyasa doviz kuruna gore hesaplanan ABD
= Kisi basia diisen . .. .. -
S GSYil Dolar1 cinsinden kisi basina diisen GSYIH’ nin
Q yiizdelik siralamasi
s Piyasa doviz kurlarina gére ABD Dolar
% Diinya GSYIH pay1 | cinsinden diinya GSYIH igindeki yiizdelik
> paymnin dogal logaritmasi

Son temerriitten
itibaren gecen siire

En son temerriitten itibaren gecen zamanin
dogrusal olmayan fonksiyonu

Para arz1

Genis para arzinin, GSYIH’ya oranimin dogal
logartimasi

Makroekonomi
k Performans

Reel GSYIH deki
biiyiimenin volatilitesi

Reel GSYH’daki yillik ortalama degisimin
izleyen 10 yildaki standart sapmasinin dogal
logaritmasi

Tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisimin 3

TUFE
yillik ortalamasi
Reel GSYIH nin Reel GSYIH’daki yillik degisimin 3 yillik
biiylime hiz1 ortalamasi
Toplam briit bore Toplam briit borcun, GSYIH’daki paymnin 3

yillik ortalamasi

§ - . Briit kamu faiz 6demelerinin, genel yonetim
= Faiz 6demeleri .. .
o gelirleri icindeki paymin 3 yillik ortalamasi
= Briit genel yonetim | Genel yonetim biitce dengesinin, GSYIH'daki
g borg stoku payinin 3 yillik ortalamasi
g Yabanci para cinsinden borg¢lanmanin, genel
Kamu doviz borcu yonetim borcu i¢indeki paymin 3 yillik
ortalamasi
Bir iilkenin para biriminin kiiresel doviz rezerv
Rezerv doviz esnekligi | portfoylindeki paymin dogal logaritmasina
dayali rezerv para esnekligi
i bl Hgmma'dde ihracatinin  toplam dis gelirler
= icindeki pay1
£ Resmi uluslararasi Altin dahil yilsonu uluslararas1 rezervlerin
= rezervler ithalat ddemelerindeki aylik tutar:
.E NTet i il Net dis varliklarin GSYIH'daki paymnin 3 yillik
@ ortalamasi
_ Cari islemler dengesi | Cari islemler dengesi + Net dogrudan yabanci

+ Net dogrudan
yabanci yatirimlar

yatirimlarin  GSYIH’daki paymnm 3  yillik
ortalamasi

Dis faiz servisi

Dis faiz servisinin dis gelirlere oraninin cari yil
merkezli 3 yillik ortalamasi

Kaynak: (Fitch Ratings Sovereign Rating Criteria, 2018).
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2.3.3. Moody’s Investor Service

John Moody 1900 yilinda “John Moody & Company” isimli sirketi kurarak
bugiinkii sirketin temelini atmistir. 1909 yilina gelindiginde John Moody hizmet ve
sanayi tahvillerini igeren firma borcunu ilk defa harf ve sayilardan olusan bir
derecelendirme ile yapmistir. 1914 yilinda sirketin biinyesinde “Moody's Investors
Service” kurulmustur. Hizmet alan1 A.B.D.’deki schirler, diger belediyeler, hizmet
ve endiistri sektorleri tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri olmustur (Akcayir,

2013).

Moody’s kredi derecelendirme, arastirmalar ve risk analizleri konusunda
hizmet saglayan ve finansal piyasalarin seffaf olmasina katkida bulunan onemli
derecelendirme sirketlerinden birisidir.2018’de 4,4 milyar ABD dolar1 gelir elde
eden Moody’s yaklasik 13.200 calisana ve 42 iilkede ofise sahiptir (Moodys, 2019).

2.3.3.1. Moody’s Ulke Kredi Derecelendirme Olgiitleri

Moody’s’in iilke kredi notlarimi hangi cercevede belirledigi ile ilgili olan
Derecelendirme Metodolojisi (Rating Methodology) baslikli raporu giincellenerek 27
Kasim 2018 tarihinde internet sitesinde paylasilmistir. 2018 yilindaki rapora gore
Moody’s iilke kredi notlarini kurumsal gii¢, ekonomik gii¢, soklara kars1 dayaniklilik
ve mali gili¢ olmak tizere dort temel faktére dayandirmaktadir (Sekil 3).
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Sekil 3: Moody's Sirketinin Ulke Kredi Notu Belirleme Cercevesi

Kaynak: (Moody's Investors Service, Rating Methodology Sovereign Bond Ratings, 2018).

o Ekonomik Giig: Bir iilkenin biiylime potansiyeli, ¢esitliligi, rekabet
giicti, milli geliri ve blylkligi gibi Ol¢iitler s6z konusu iilkenin esnekligi veya
soklara kars1 durma kapasitesi ekonomik gii¢ icin 6nemlidir. Ulkenin orta vadede
gelir olugturmasi ve borcunu geri 6deme kapasitesi ekonomik biiylimeyi ve refahi
belirlemektedir.

o Kurumsal Gii¢: Bir iilkenin, borcunu geri 6deme yetenegini ve
istekliligini destekleme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal giiciin diger
bir yonii ise, hiikiimetin ekonomik biiyiimeyi ve refahi destekleyen ekonomik
politikalar yiiriitme kapasitesidir.

. Mali Gii¢c: Bir ilkenin devlet finansmaninin sagligi olarak
tanimlanmaktadir. Bor¢  yiiklerini  ve  borglar1  karsilayabilme  giiclinii
degerlendirmektedir.

° Soklara Karsi Dayamkhlik: ilk {ic derecelendirme faktdrii bir
tilkenin orta vadede soklara dayanma kabiliyetini degerlendirirken son faktor, ani

soklara karg1 kamu maliyesinin dayanikliligini degerlendirmektedir.
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Moody’s iilke kredi notunu belirlerken, derecelendirmeye konu olan iilke i¢in
kurumsal gii¢, ekonomik gii¢, soklara kars1 dayaniklilik ve mali gii¢ bagliklar1 altinda
ekonomik ve politik pek ¢ok degiskenden faydalanmaktadir. Moody’s iilkeleri bu 4
temel faktér baslhigi altinda incelese de her bir faktoriin altinda ¢ok sayida alt
faktoriin, farkli oranlarda yer aldigi Tablo 12’de gosterilmektedir. Tablodan da
anlasilacagr gibi Moody’s’in iilke kredi notunu belirlerken incelemeye aldigi
ekonomik ve politik faktorler diger iki 6nemli kredi derecelendirme sirketi ile de

paralellik gostermektedir.
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Tablo 12: Moody's Sirketinin Ulke Kredi Notunu Belirleyen Faktorleri

Faktorler |  Alt Faktorler Alt Faktoriin Alt Faktér Gostergeleri
Agirhg
Biivii GSYIH daki reel biiyiimenin ortalamasi
=y dinggnl:rkrll:ri %50 GSYIH’daki reel bilyiimenin volatilitesi
&) WEEF Kiiresel Rekabet Endeksi
] —
£ EkO nominin %25 Nominal GSYIH (ABD Dolar1)
S biiyiikliigii _
S Milli gelir %25 Kisi bagina diisen GSYIH
= Diizenleyici faktor Kredi Patlamasi
0-6 arasi skor —
skoru Diger
Hukukun etkinligi
Diinya Bankasi Hukukun
Kurumsal cerceve a o e T
= o e DT %75 Yonetim istiinliigi
Q0 Gostergeleri Yolsuzlugun
3 Onlenmesi
§ Politikalarin Enflasyon diizeyi
£ o 0
=) giivenilirligi ve %25 e
Z - Enflasyon volatilitesi
Diizenleyici faktor 0-6 arasi skor Te.:{nerrut gecmisi
skoru Diger
Genel yonetim borg stoku/GSYIH
Borg yiikii %350 Genel yonetim borg stoku/Genel yonetim
gelirleri
Genel yonetim faiz 6demeleri/Genel
Borglarin 3 . lirleri
siifdiirtilebilicligi iy yonetinfigElirleri .
2 Genel yonetim faiz 6demeleri/GSYIH
€] Borg egilimi
c Genel yonetim doviz borcu/ Genel
= yonetim borg stoku

Diizenleyici faktor
skoru

0-6 arasi skor

Diger kamu bor¢lari/GSYIH

Kamu sektorii finansal varliklari veya
bagimsiz varlik fonlar/ Genel yonetim

borg stoku

Diger

Soklara Kars1 Dayaniklihik

Politik risk

I¢ politik risk

Jeopolitik risk

Likidite riski

Temel olgiitler

Piyasa fonlama baskisi

Bankacilik sektor
riski

Bankacilik sisteminin dayaniklilig

Bankacilik sisteminin hacmi

Finansman agiklar1

Dis kirilganlik riski

(Cari islemler dengesitDogrudan
yabanci yatirimlar)/GSYiH

Digsal kirilganlik gostergeleri

Uluslararasi net yatirim
pozisyonu/GSYIH

Kaynak: (Moody's Rating Methodology, 2018).
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2.4. Kredi Derecelendirme Sirketlerine Yapilan Elestiriler

Uzun yillardir derecelendirme faaliyeti gergeklestiren kredi derecelendirme
sirketleri zaman zaman elestirilmistir ancak 6zellikle 2008 yili sonrasinda ortaya

c¢ikan krizler sonucunda yapilan elestiriler daha da artmaya baglamistir.

Kredi derecelendirme sirketlerinin yapisi, faaliyetleri ve isleyislerine yonelik
kiiresel ¢apta yapilan elestiriler Enron, Worldcom ve Parmalat gibi dev sirketlerin
iflaslarinin ~ ardindan  yapilmaya baslanmustir. Ulke kredi notlar1 iizerine
gerceklestirilen elestiriler 2008 yilindaki kiiresel kriz ile baslamistir. Ayni
doénemdeki Avrupa borg krizi ile de devam etmistir. Ayrica oligopol bir piyasa haline
gelmesi sebebiyle kiiresel bir tehdit olusturmalari, iilke kredi notlarinin verilme
stirecinde seffaf olmamalari, kredi notlarinin piyasa gostergelerini olduk¢a geriden
takip etmeleri ve yapilan ani degisikliklerle piyasa algilamasini gereksiz Olgiide
bozmalar1 gibi bircok konuda yapilmaktadir. Diger bir neden ise, ekonomik veya
finansal sorunlar ile karsi karsiya olan iilkelerin notlarinin diismesi ardindan
sorunlarinin daha fazla biiyiimesi, kredi derecelendirme sirketlerinin sistemik agidan
bakildiginda krizi daha da tetikleyen ve derinlestiren kuruluslar olarak goriilmesidir
(Oztiirk, 2011: 11).

Kredi derecelendirme sirketlerine yoneltilen baska bir elestiri ise, piyasa
hakimiyetini elinde bulunduran Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi
derecelendirme sirketlerinin birlikte karar vererek, piyasalari, iilkeleri ve isletmeleri
olumlu ya da olumsuz etkileyebilme giiciine sahip olmalaridir. Sahip olduklari giiciin
yeterli bir sekilde denetlenememesi ve ¢ogu zaman sorumlu tutulamamasi bu
sebeplerden dolayr hesap vermemeleri konusu tartismalara sebep olmaktadir.
Ulkelerin ve isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesinin dl¢iimiinde,
kredi derecelendirme sirketlerinin vermis oldugu kredi notlari, ¢ok fazla elestirilse
de, hala kamuoyunda, diinya ekonomisinde ve finans sektoriinde gecerliligini ve
etkisini hala korumaktadir (Iri, 2018: 88).

Kredi derecelendirme sirketlerinin kar amaci giiden sirketler olmas1 da bagka

bir elestiri konusudur. 1970’li yillarin basina kadar yatirnmecilarin bu sirketlerin
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ticretlerini karsilamasi ve yatirim yapmak istedikleri kurumun incelenmesi seklinde
islerken sonraki yillarda ise menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin derecelendirme igin
O0deme yaptiklar1 bir fiyatlandirma modeline gecis yapmislardir. Fiyatlandirma
politikasindaki degisiklik ile kredi derecelendirme sirketlerinin bagimsizliklarini

kaybettikleri diisiincesi ortaya ¢ikmustir.
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde ilke kredi notlarinin belirlenmesinde kredi
derecelendirme sirketlerinin kullandigi makroekonomik ve finansal belirleyicileri
bulmaya yénelik calismalar incelenmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yapilmis ¢aligmalar dikkate alinarak literatiir taramasi yapilmistir. Calismalarda elde
edilen degiskenlerin bir kisminin artmasi kredi notunu pozitif etkilerken, bir kisminin

azalmasi kredi notunu negatif etkilemektedir.
3.1.Yurt Disinda Yapilmus Calismalar

Ulke kredi notlarimin makroekonomik belirleyicilerini arastiran &ncii
caligmalardan biri, Cantor ve Packer’a (1996) ait olan makaledir. Cantor ve Packer
(1996) calismalarinda Standard and Poor’s ve Moody’s sirketlerinin iilke
derecelendirmesi yaparken agirlik verdiklerini diisiindiikleri 8 adet makroekonomik
degiskeni coklu regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Analizde gelismis ve
gelismekte olan toplamda 49 iilkenin, 1987-1995 willar1 arasinda ki verilerini
incelemislerdir. Cantor ve Packer analiz sonucunda 8 degiskenden 6’sinin iilke kredi
notlari {izerinde etkili olduklarini belirlemislerdir. Bunlar; kisi basina diisen GSYIH,
GSYIH biiyiime oranlari, enflasyon orani, dis bor¢ stoku, ekonomik gelismislik
seviyesi ve temerriit gegmisidir. Mali denge ve dis denge olan diger iki gdsterge icin

istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edememislerdir.

Ul Haque, Kumar, Mark ve Mathieson (1996)ise ¢alismalarinda, gelismekte
olan iilkelerin giivenilirlik gostergelerinin ekonomik belirleyicilerini  analiz
etmiglerdir. Calismada gelismekte olan 60 iilkenin 1980-1993 verileri ile Institutional
Investor, Euromoney ve Economist Intelligence Unit sirketlerinin {ilke
derecelendirme notlar1 ¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda iilke kredi notlarimi etkileyen en 6nemli yurt i¢i ekonomik degiskenler;

toplam rezervlerin ithalata orani (altin harig), cari islemler dengesinin GSYIH’ya
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oran1i, GSYIH biiyiime oran1 ve enflasyon orami olarak belirlenmistir. Ayrica
uluslararasi faiz oranlarindaki bir artisin, yurt i¢i ekonomik degiskenler diginda tiim

gelismekte olan tilke kredi notlarini etkileyecegi tespit edilmistir.

Mulder ve Perrelli (2001) de calismalarini gelismekte olan iilkeler igin
gerceklestirmiglerdir. Calismada, 25 {ilkenin 1992-1999 donemindeki verileri
kullanilmistir. Elde edilen veri seti ile Standard and Poor’s ve Moody’s sirketlerinin
ilke kredi notlarina goklu regresyon yontemi ile panel veri analizi uygulanmustir.
Calismanin sonucunda o6zellikle kriz donemlerinde iilke kredi notlarimi belirleyen
degiskenler; iilkeye yapilan yatirnmlarm GSYIH’ya orani, dis borcun ihracata orani

ve temerriit gegmisi olarak belirlenmistir.

Afonso (2002) yaptigi ¢alismada, Cantor ve Packer (1996) ile ¢ok benzer
sonuclar elde etmistir. Afonso (2002) calismasini, gelismis 29, gelismekte olan 52,
toplam 81 iilke lizerinde gergeklestirmistir. Calismada kullanilan veri seti 1998-2000
yillart arasina aittir. Standard and Poor’s ve Moody’s sirketlerinin {ilke
derecelendirme notlart ile veri seti lojistik model olusturularak incelenmistir.
Calismanin sonucunda iilke kredi notlarinin temel makroekonomik belirleyicileri;
enflasyon orami, kisi basma diisen GSYIH, dis borcun ihracata orani, ekonomik
gelismislik seviyesi, temerriit ge¢cmisi ve GSYIH’nin reel bilyiime oram olarak

belirlenmistir.

Bir diger ¢alisma Borio ve Packer (2004); 52 tilkenin 1996-2003 yillar1 arasi
verilerini ve Standard and Poor’s ve Moody’s sirketlerinin {ilke kredi notlarim
regresyon modeli ile analiz ederek, iilke kredi notunun belirlenmesinde etkili olan
degiskenleri incelemislerdir. Bunlar; kisi basma diisen GSYIH, yolsuzluk
gostergeleri, politik risk, enflasyon orani ve temerriit ge¢cmisidir. Borio ve Packer
(2004) geleneksel ekonomik ve yapisal faktorlerin {ilke kredi notunun

belirlenmesinde payimin biiyiik oldugu sonucuna varmislardir.

Bissoondoyal-Bheenick (2005) c¢alismasinda, Standard and Poor’s ve
Moody’s sirketlerinin verdigi en yiiksek kredi notu A’ya sahip 25 iilke ve diigiik

kredi notuna sahip 70 ilkenin, 1995-1999 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir.
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Calismada makroekonomik ve finansal degiskenlerin iilke kredi notlarini belirlemede
tek etken olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Ayrica makroekonomik degiskenlerin
onemi yiiksek kredi notlu iilkeler ile diistiik kredi notlu iilkeler i¢in degismektedir.
Son olarak diisiik kredi notuna sahip tilkeler i¢in enflasyon orani, kisi basina diisen
GSYIH, cari islemler dengesinin GSYIH’ya oran1 ve ddviz rezervlerinin iilke kredi

notlarmin belirlenmesinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mellios ve Paget-Blanc (2006) ise, yukaridaki c¢alismalardan farkli olarak
Standard and Poor’s ve Moody’s disinda Fitch sirketini de arastirmalarina katmislar
ve bu ii¢ derecelendirme sirketinin {ilke kredi notu belirleyicilerini incelemisglerdir.
Caligmada 49 adet ekonomik ve politik degiskeni lojistik model ile analiz
etmislerdir. Analizde 86 iilkenin, 1998-2002 yillar1 arasindaki verilerinin kredi notu
etkisi arastirllmistir. Mellios ve Paget-Blanc (2006) analiz sonucunda, diger
calismalara benzer 6 degiskenin iilke kredi notuna etkisini tespit etmislerdir. Bunlar;
kisi basina diisen GSYIH, kamu geliri, reel efektif déviz kurundaki olumlu degisim,
enflasyon oram1 ve temerriit ge¢misidir. Ayrica ililkenin ekonomik gelismislik
seviyesini ve yOnetim kalitesini gostermesi sebebiyle yolsuzluk gostergesinin de

onemli bir belirleyici oldugunu ifade etmislerdir.

Afonso, Gomes ve Rother (2011)’da 3 6nemli kredi derecelendirme sirketi
olan Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch sirketlerinin iilke kredi notlarinin kisa ve
uzun donemdeki makroekonomik ve mali degiskenlerini belirlemeye ¢alismislardir.
Bu {i¢ onemli sirketin 1995-2005 doneminde verdikleri kredi notlarin1 dogrusal ve
siral1 tepki modeli ile analiz etmislerdir. Kisa dénemde; GSYIH daki biiyiime, biitce
dengesi, kisi basina diisen GSYIH ve kamu borcunun uzun dénemde ise, hiikiimetin
etkinliginin, dig borcun, doviz rezervlerinin ve temerriit gegmisinin kredi notunun

belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.
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3.2.Yurt i¢inde Yapilmis Calismalar

Kalayci, Demir ve Gok (2010), Tirkiye ve 27 AB iilkesinin iilke kredi
notunun makroekonomik belirleyicilerini tespit etmeye c¢alismiglardir. Caligmada
2002-2008 yillar1 arasindaki 20 adet makroekonomik degisken ve Fitch
derecelendirme sirketinin {ilke kredi notlar1 diskriminant analizi ile incelenmistir.
Analizin sonucunda; genel ydnetim faiz dis1 biitce dengesinin GSYIH’ya orani,
tiiketici fiyatlari, yurtici tasarruflarin GSYIH’ya orani ve dis faiz servisi degiskenleri
diskriminant faktorii olarak, diger degiskenlerin ise tilkeler ile arasinda homojenlik

gosterdigi tespit edilmistir.

Sahin6z ve Goneng (2011) calismalarinda, 18 gelismekte olan iilkenin 1998-
2008 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, gelismekte olan iilkelerin kredi notunu,
risk primini ve reel faiz oranini etkileyen faktorleri belirleyebilmek igin panel veri
yontemi uygulamiglardir. Caligmanin  sonucunda gelismekte olan iilkelerin
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki duruslarini iyilestirebilmek icin biiyiimelerini
artirmalari, kamu borglarint azaltmalar1 ve politik kurumlarinda istikrar saglamalari
gerektigini tespit etmislerdir. Ayrica para politikasinin ve kurumsal kalitenin tilke

kredi notunda etkili oldugu sonucuna da ulagmislardir.

Diger bir calisma, Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013) kredi derecelendirme
sitketlerinin  kullandig1  tilke kredi notu belirleyicilerin neler oldugunu
arastirmiglardir. Ayrica maliye politikas1 araglarmin iilke kredi notu acisindan
etkisinin olup olmadigini belirlemeye ¢alismiglardir. Bu amagla Standard and Poor's,
Moody’s ve Fitch sirketlerinin 2000-2011 dénemlerinde 12 iilkeye vermis oldugu
kredi notlarini logit modeli ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda Balik¢ioglu
ve Yilmaz (2013), maliye politikas1 gostergeleri olan kamu gideri, bor¢lanma ve
kamu gelirinin ve kredi notlarinin belirlenmesinde etkili oldugunu gézlemlemislerdir.
Maliye politikas1 gostergelerinin {ilke kredi notlarindaki etkisi makro parametrelere
gore daha fazla oldugu hesaplanmis ancak igsizligin siirl bir sekilde etkili oldugunu

tespit etmislerdir.
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Altunkaya (2013) ise, iilke kredi notlarinin uzun vadeli derecelendirilmesinde
ekonomik ve politik degiskenlerin belirlemeyi g¢alismistir. Calismada, agiklayici
degisken olarak 62 iilkenin 2007-2011 yillar1 arasindaki 27 degiskene ait verileri,
aciklanan degisken olarak ise Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi
derecelendirme sirketlerinin uzun donem iilke kredi notlarini veri madenciligi
yontemi ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda uzun dénem iilke kredi notlarinin
derecelendirilmesindeki degiskenler; kisi basina diisen GSYIH, yozlasma endeksi,
enflasyon orani, cari islemler dengesi ve dogrudan yabanci yatirimlar net akislar

olarak saptanmustir.

Erdem ve Varli (2014) gelismekte olan iilkelere Standard and Poor's
tarafindan verilen kredi notlarinin makroekonomik belirleyicilerini arastirmiglardir.
Calismalarinda 8 adet gelismekte olan iilkenin, 2002-2011 verilerini panel veri
analizi ile incelemislerdir. Caligmada kullanilan 10 adet makroekonomik degisken;
biitce dengesinin GSYIH’ya orani, kisi basina diisen GSYIH, cari dengenin
GSYIH’ya orani, enflasyon orani, yonetim gostergeleri, dis bor¢ stokunun ihracata
orani, toplam rezervlerin GSYIH’ya orani, issizlik, GSYIH nin biiyiime orani ve
doviz kurudur. Calismada kullanilan 10 adet degiskenden 4’iiniin; biitce dengesinin
GSYIH’ya orani, kisi basina diisen GSYIH, yonetim gostergeleri ve toplam
rezervlerin GSYIH’ya orani, yakindan iliskili degiskenler oldugu sonucuna

varmiglardir.

Yildiz (2014) ¢alismasinda, iilke kredi notlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada Standard and Poor's’un derecelendirdigi
105 iilke, panel veri analizi yardimiyla incelenmistir. Ulkeler alt ve orta gelirli
tilkeler ile yiiksek gelirli olan iilkeler olarak iki farkli baslik altinda analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, alt ve orta gelirli iilkelerde kisi basma diisen GSYIH,
bliylime orani, enflasyon orani, kamu borcu, biitce dengesi ve cari islemler dengesi,
yiiksek gelirli iilkelerde ise kisi basina diisen GSYIH, enflasyon orani, issizlik oran
ve kamu borcu degiskenlerinin iilke kredi notlarinin belirlenmesinde Onemli

makroekonomik belirleyiciler oldugu tespit edilmistir. Her iki tilke grubu igin ise kisi
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basina diisen GSYIH nin, enflasyon oraninin, biitge dengesinin ve kamu borcunun

tilke kredi notlarin temel belirleyicileri oldugu sonucuna ulagilmstir.

Haspolat (2015) 73 iilkenin, 1996-2012 donemleri i¢in Standard and Poor's,
Moody’s ve Fitch’in vermis oldugu iilke kredi notlarim1 panel veri analiziyle
incelemistir. Analiz sonucunda; kisi basina diisen GSYIH, cari denge, ekonomik
bliylime ge¢mis performansi, yonetim gostergeleri, bir sonraki yil bliylime tahmini,
sermaye yatirimlarinin yiiksekligi, tllke para biriminin rezerv para olarak
kullanilmasi ve iilkenin sanayilesmis bir iilke olmas1 kredi notunu pozitif etkileyen
degiskenler olarak tespit edilmistir. Ulke kredi notunu olumsuz etkileyen degiskenler
ise, doviz kuru oynakligi, genel yonetim briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oran,
enflasyon orani, faiz 6demelerinin gelirlere oraninin yiiksekligi ve temerriit gegmisi

olarak tespit edilmistir.

Girgin’in (2018) ¢alismasinin amaci, Tlrkiye’nin yatirim yapilabilir seviyeye
ulasmasinda etkili olan makroekonomik degiskenleri tespit etmektir. Caligmada
Tiirkiye’nin 1999 yili 1. ¢eyrek ile 2016 yili 2. geyrek arasindaki dénemde kredi
derecelendirme sirketleri Fitch ve Moody’s tarafindan verilen iilke kredi notlar1, logit
model kullanilarak analiz edilmistir. Makroeckonomik gosterge olarak 9 adet
bagimsiz degiskenden olusan veri seti hazirlanmis ve bir adet degisken i¢in anlamli
sonug elde edilmistir. Tiirkiye’yi spekiilatif seviyeden yatirim yapilabilir seviyeye
cikarabilecek degisken hem Moody’s hem de Fitch i¢in enflasyon orani oldugu tespit

edilmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin yurt disinda ve yurt iginde yapilan
calismalarda, iilke kredi notunu etkileyen birgok makroekonomik ve finansal
belirleyicinin oldugu gorilmektedir. Yapilan literatiir ¢aligmasi1 sonucunda
belirleyicilerin daha iyi anlasilabilmesi i¢in Tablo 13 olusturulmustur. Gelecekteki
caligmalara yardimei1 olmak amaciyla, literatiirde farkl tilkeler ve farkli degiskenlerle
calisan Ozellikle, iilke riski degiskenleri i¢in hazirlanmis Alexe v.d. (2003)’nin

literatiir calismasi1 da Tablo 14°de gosterilmektedir.
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Tablo 13: Ulke Kredi Notunun Belirleyicileri

Degiskenler

Referanslar

Kisi basina diisen GSYIH

Cantor ve Packer (1996), Afonso (2002), Borio ve Packer
(2004), Bissoondoyal-Bheenick (2005), Mellios ve Paget-
Blanc (2006), Afonso, Gomes ve Rother (2011), Altunkaya
(2013), Erdem ve Varli (2014), Yildiz (2014), Haspolat
(2015)

GSYIH biiyiime oranlar

Cantor ve Packer (1996), Ul Haque, Kumar, Mark ve
Mathieson (1996), Afonso (2002), Sahinéz ve Goneng
(2011), Afonso, Gomes ve Rother (2011), Yildiz (2014),
Haspolat (2015)

Uluslararasi faiz oranlari

Ul Haque, Kumar, Mark ve Mathieson (1996), Kalayci,
Demir ve Gok (2010)

Faiz 6demeleri / gelir

Haspolat (2015)

Doviz kuru

Mellios ve Paget-Blanc (2006), Haspolat (2015)

Enflasyon orani

Cantor ve Packer (1996), Ul Haque, Kumar, Mark ve
Mathieson (1996), Afonso (2002), Borio ve Packer (2004),
Bissoondoyal-Bheenick (2005), Mellios ve Paget-Blanc
(2006), Altunkaya (2013), Yildiz (2014), Haspolat (2015)

Issizlik oram

Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013)

Cari denge / GSYIH

Ul Haque, Kumar, Mark ve Mathieson (1996),
Bissoondoyal-Bheenick (2005), Altunkaya (2013), Yildiz
(2014), Haspolat (2015)

Biitce dengesi / GSYIH

Kalayci, Demir ve Gok (2010), Afonso, Gomes ve Rother
(2011), Erdem ve Varl1 (2014), Yildiz (2014)

Dis borg stoku

Cantor ve Packer (1996), Afonso, Gomes ve Rother (2011)

Dis borg/ ihracat

Mulder ve Perrelli (2001), Afonso (2002)

Briit borg stoku / GSYIH

Haspolat (2015)

Doviz rezervleri

Bissoondoyal-Bheenick (2005), Afonso, Gomes ve Rother
(2011)

Toplam rezervler /GSYIH

Erdem ve Varli (2014)

Toplam rezervler (altin harig) /
ithalat

Ul Haque, Kumar, Mark ve Mathieson (1996)

Dogrudan yabanci yatirimlar

Altunkaya (2013)

Ulkeye yapilan yatirimlar /
GSYIH

Mulder ve Perrelli (2001)

Ekonomik gelismiglik seviyesi

Cantor ve Packer (1996), Afonso (2002), Haspolat (2015)

Yurtici tasarruflar / GSYIH

Kalayc1, Demir ve Gok (2010)

Temerriit gegmisi

Cantor ve Packer (1996), Mulder ve Perrelli (2001), Afonso
(2002), Borio ve Packer (2004), Mellios ve Paget-Blanc
(2006), Afonso, Gomes ve Rother (2011), Haspolat (2015)

TUFE Kalayc1, Demir ve Gok (2010)
- Mellios ve Paget-Blanc (2006), Balik¢ioglu ve Yilmaz
Kamu geliri
(2013)
Afonso, Gomes ve Rother (2011), Sahinéz ve Goneng
Kamu borcu (2011), Balikgioglu ve Yilmaz (2013), Yildiz (2014)
Kamu gideri Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013)
Politik risk Borio ve Packer (2004), Sahin6z ve Géneng (2011)

Yonetim gostergeleri

Afonso, Gomes ve Rother (2011), Erdem ve Varli (2014),
Haspolat (2015)

Yolsuzluk gostergeleri

Borio ve Packer (2004), Mellios ve Paget-Blanc (2006)

Yozlagma endeksi

Altunkaya (2013)
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Tablo 14: Ulke Riski ve Ulke Kredi Notu Belirleyicileri

Degiskenler

Referanslar

Tiiketici fiyat endeksi

Larrain v.d. (1997), Hu v.d. (2002)

Cari hesap dengesi /
GSYIH

Haque v.d. (1996, 1998), Larrain v.d. (1997), Brewer ve
Rivoli (1990), Doumpos v.d. (2001), Cosset v.d. (1992),
Cook ve Hebner (1993), Tang ve Espinal (1990)

Borg / ihracat

Larrain v.d. (1997), Feder ve Uy (1985), Aylward ve
Thorne (1998), Dailami ve Leipziger (1997), Cosset ve
Roy (1991), Cosset v.d.(1992), Cantor ve Packer (1996),
Lee (1993), Doumpos ve Zopounidis (2001), Monfort ve
Mulder (2000), Hu v.d. (2002)

Bor¢ / GSYIH

Haque v.d. (1996, 1998), Feder ve Uy (1985), Lee (1993),
Brewer ve Rivoli (1990), Aylward ve Thorne (1998),
Doumpos ve Zopounidis (2001), Cook ve Hebner (1993),
Hu v.d. (2002)

Borg / rezervler

Monfort ve Mulder (2000)

Yurtigi yatinm / GSYIH | Larrain v.d. (1997), Monfort ve Mulder (2000)
Ihracat / GSYIH Aylward ve Thorne (1998)
. - Haque v.d. (1996, 1998), Feder ve Uy (1985), Doumpos ve
e I ooz Zopounidis (2001), Cosset v.d. (1992), Monfort ve Mulder
(2000)
Ihracat degiskenligi Cosset v.d.(1992)
Dis soklara karst
e Feder ve Uy (1985)
Dis bor¢ / GSYIH Larrain v.d. (1997), Brewer ve Rivoli (1990), Monfort ve
Mulder (2000)
Mali denge Larrain v.d. (1997), Cantor ve Packer (1996), Lee (1993),

Monfort ve Mulder (2000), Cook ve Hebner (1993)

GSYIH biiyiime orani

Haque v.d. (1996, 1998), Larrain v.d. (1997), Feder ve Uy
(1985), Cantor ve Packer (1996), Doumpos ve Zopounidis
(2001), Monfort ve Mulder (2000), Cook ve Hebner
(1993), Hu v.d. (2002)

Kisi bagina diisen Dailami ve Leipziger (1997), Erb v.d. (1997), Feder ve Uy
GSYIH (1985), Cosset v.d. (1991 ve 1992), Larrain v.d. (1997),
Monfort ve Mulder (2000), Tang ve Espinal (1990)
Klsblb asmna GSYIH Lee (1993), Haque v.d. (1996), Aylward ve Thorne (1998)
uyume oranit
Briit yatirrm / GSYIH | Easton ve Rockerbie (1999), Cosset v.d. (1991 ve 1992),
Doumpos ve Zopounidis (2001)
Ithalat / GSYIH Haque v.d.(1996), Aylward ve Thorne (1998)
Ithalatin biiyiime oran1 | Doumpos ve Zopounidis (2001)
Ekonomll( ge1_1sm1§11k Cantor ve Packer (1996)
diizeyi

Enflasyon orani

Haque v.d. (1996, 1998), Larrain v.d.(1997), Dailami ve
Leipziger (1997), Erb v.d. (1997), Aylward ve Thorne
(1998), Cantor ve Packer (1996), Doumpos ve Zopounidis
(2001), Monfort ve Mulder (2000)
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Uluslararasi rezervler /

Haque v.d. (1996,1998), Easton ve Rockerbie v.d. (1999),
Dailami ve Leipziger (1997), Feder ve Uy (1985),

ithalat Aylward ve Thorne (1998), Lee (1993), Doumpos ve
Zopounidis (2001), Cosset v.d. (1992), Monfort ve Mulder
(2000), Tang ve Espinal (1990), Hu v.d. (2002)
Uzun Vadeli Borg / .
GSYiH Easton ve Rockerbie v.d. (1999)
o Haque v.d. (1996, 1998), Larrain v.d. (1997), Monfort ve
Reel dovizkuru 1 1 lder (2000), Cook ve Hebner (1993)
Tasarruf / GSYIH Larrain v.d. (1997)
Kisa vadeli borg / S ..
rezervler Dailami ve Leipziger (1997)
S TEEEt o Monfort ve Mulder (2000)
toplam borg

Ticaret sartlar

Haque v.d. (1996, 1998), Easton ve Rockerbie (1999),
Feder ve Uy (1985), Doumpos ve Zopounidis (2001),
Monfort ve Mulder (2000)

Ticaret agiklig1

Easton ve Rockerbie (1999)

Hazine bonosu orani

Haque v.d. (1998), Monfort ve Mulder (2000)

Politik risk

Brewer ve Rivoli (1990, 1997), Feder ve Uy (1985), Citron
ve Neckelburg (1987), Mauro (1993), Lee (1993), Cosset
v.d.(1992), Cook ve Hebner (1993)

Kaynak: (Alexe, Hammer, Kogan, ve Lejeune, 2003: 26-28).
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DORDUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN KREDI NOTU
BELIRLEYICILERI UZERINE BiR PANEL VERI
UYGULAMASI

Bu boliimde, ilk olarak panel veri analizi tanitilarak hangi modelin analize
daha uygun oldugu agiklanmaya calisilacaktir. Sonrasinda ¢alismada kullanilacak
veri seti, hipotezlerin dogru bir sekilde kurulmasi, verilerin ¢6ziimlenmesinde
uygulanan istatistiki yontemler, modelin olusturulmast ve modelin analizle
uygunlugu hususunda bilgi verilecektir. Verilerin dogru yorumlanabilmesi igin

istatistiki yontemlerin son derece 6nemli oldugu unutulmamalidir.

4.1.Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde zaman serisi verileri ile yatay kesit gozlemleri bir
araya getirilerek incelemeler yapilmaktadir. Zaman serileri ile birlikte yatay kesit
gozlemlerinin ayn1 anda incelenmesi panel veri analizi olarak tanimlanmaktadir
(Greene, 2003: 612).

Panel veri setindeki yatay kesit gozlemleri ile veri setindeki degiskenlerin
tamami1 ayn1 zaman serilerine sahipse dengeli panel (balanced panel), farkh
sebeplerden dolay1 eksik gozlemlere sahipse dengesiz panel (unbalanced panel) adini

almaktadir.

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha fazla
bilgi vermektedir. Toplu hale getirilen veriler ile analiz ger¢eklestiren ¢alismalara
kiyasla panel veri analizleri ¢ok daha fazla bilgi icermesi sebebiyle istatistiki

analizlerde sik kullanilan bir yontem haline gelmektedir (Gokbulut, 2009: 143).

Calismada bilgi kaybinin olusmasimni dnlemek ve sonuglarin daha saglikli

olmasini saglayabilmek i¢in panel veri analizi tercih edilmistir.
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Ekonometrik analiz yontemleri ile karsilastirildiginda panel veri analizinin

avantajlar1 (Baltagi, 2005: 2-5), (Hsiao, 1986: 2).

o Zaman serisi ve yatay kesit analizlerine oranla ¢ok daha fazla bilgi
igermesi
° Cok fazla veri ile ¢alisabilme imkani vermesi sonucunda degiskenler

arasindaki c¢oklu dogrusallik problemini azaltarak yapilan tahminlerin daha etkin
olmasi

o Tekrar eden gozlemlerle ¢alisilmasi sonucu bagimli degiskenin ilgili
zamanda degisimini ortaya koyabilmesi

o Cok karmasik yapiya sahip olan modellerin test edilmesine ve
olusturulmasina olanak vermesi

o Yatay kesit ve zaman serisi analizlerinde gozlenemeyen etkileri daha

Iyi belirleyebilmesidir.

Panel veri analizinde karsilasilan kisitlar ise verinin bir araya getirilmesi ve
yonetilmesinden kaynaklanmaktadir. Yeterli sayida gozleme sahip olamamak,
verilerin anket ve miilakat yontemleri ile olusturulmasindan ortaya ¢ikan sorunlar ve
zaman serilerinin araligin kisa olmasindan kaynaklanan sorunlar panel yonteminin

dezavantajlaridir (Baltagi, 2005: 5).

Panel veriyle gerceklestirilen regresyon analizinde kullanilan dogrusal model

asagidaki sekilde gosterilmektedir.
Yit = it + BieXit + it (4.1)
Burada;

i=1,2,......,N adet yatay kesit birimini,

t=1.2,....... ,T zaman donemini,

yit=t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini,
Xit = t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,

&it = sifir ortalama ve sabit varyansh hata terimini,
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= egim katsayisin1 gostermektedir.

(4.1)’de verilen bir modelde, bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 (Bi;) degisik
ilkeler i¢in ve degisik zaman dilimlerinde degisik degerler alabilecektir. Veri
setinde, birimlere veya birimlere ve zamana gore olusabilecek degisiklikler, tahmin
edilecek modelin katsayilarinda, degismeye yol agacak kadar Onemli ve ya
etkilemeyecek kadar 6nemsiz de olabilmektedir. Uygulanacak testler sonucunda
yapilan degisiklikler anlamli ise degisken katsayili modeller, anlamsiz ise katsayilari

sabit modeller incelemeye alinmalidir (Gokbulut, 2009: 148).
Panel veri analizinde uygulanabilecek ii¢ yontem vardir. Bu yontemler:

e Havuzlanmis panel regresyon yontemi
e Sabit etkiler yontemi

e Rastsal etkiler yontemi

4.1.1. Havuzlanmis Panel Veri Regresyonu (Pooled Regresyon)

Havuzlanmis panel veri analizinde zaman ve Kesitler arasi tiim katsayilar
sabitse bu model uygulanabilir. Bu sebeple, en basit yaklasim, havuzlanmis verilerin
kesit ve zaman boyutunu gormezden gelerek, geleneksel en kiiciik kareler (EKKY))
ile tahmini gergeklestirmektir (K6k ve Simsek, 2012: 7-19). Havuzlanmis panel veri
regresyonu modeli klasik model olarak da adlandirilmaktadir.

Bu modellerin sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait egim
parametreleri (Bj;) birimlere veya birimlere ve zamana goére degisiklik gostermeden
ayni sekilde kalmaktadir. Yani havuzlanmig panel regresyonunda, ortak sabit tahmin
edicisi her bir kesit birim i¢in ayni1 sabiti tahmin ederek a’nin kesit birimler i¢in ayni

oldugunu varsaymaktadir.

Biitiin ; ve {’ler i¢in (4.1) nolu denkleminin modeli (4.2) nolu denklemin

modeline doniismektedir.

o= 0+ B+ s @2)
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Boylelikle (4.2) nolu denklemin modeli hata teriminin birimlere ve zamana

veya birimlere gore degisikliklerini dikkate aldig1 varsayilmaktadir.
4.1.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects)

Her bir yatay kesitin bireyselliklerini dikkatle incelemek igin, her bir tilkenin
(birim) sabit katsayilarin degisik olmasi gerekmektedir. Bu duruma karsilik egim
katsayilarinin benzer oldugunu varsaymak gerekmektedir. Bunun sonucunda sabit
her kesit i¢in farklidir, ancak her kesitin sabiti zaman siiresince degismemektedir ve

tahmin sabit etkiler modeli ile uygulanabilir (K6k ve Simsek, 2012: 7-19).
Asagida tek ve cok degiskenli sabit etkiler modelleri gosterilmektedir.

Tek degiskenli sabit etkiler modeli;

Yit = i + PaXit + it (4.3)
i=1,23,34,,... N
t=1,2,3,4,..... T

Denklem (4.3) sadece sabit terim (0;) degismekte ve sabit terim zamana gore

degil kesite gore degisiklikler gostermektedir.
Cok degiskenli sabit etkiler modeli;

yit = Bri + PoXoit + PaXait teeeereenninnnnns + BrXie + €it (4.4)

Yatay kesit biriminin fazla olmasi sebebiyle fazla sayida kukla degisken
kullanilmasinda meydana gelecek serbestlik derecesi problemi modelin getirecegi
problemlerden biridir. Modelde fazla sayida degiskene yer verilmesi ayrica ¢oklu
baglanti problemine neden olabilmektedir. Modelin baska bir problemi de hata
terimlerinin ortalamasinin sifir olmas1 durumda, varyansinin degismeyerek ardisik

bagimlilik olmadiginin varsayilmasidir (Gujarati, 2006: 718).

66



4.1.3. Rastsal Etkiler Modeli (Random Effects)

Rastsal etkiler modelinde sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler ve zaman
stiresince bagimsiz degiskenlerle iliskisiz olarak farklilastigi durumlarda tahmin igin
kullanilmaktadir. Modelin rastsal hata terimi sayesinde modele dahil edilmeyen fakat
bagimli degiskeni etkileyen biitiin faktorlerle agiklanabildigi kabul edilmektedir.
Rastsal hata terimi yatay kesite 6zgii hata bileseni &; ve zaman serisi ile yatay kesitin

birlesimi sonucu olusan hata teriminden uj; olusmaktadir (Gokbulut, 2009: 152-153).
Wit = & + Uit (4.5)

Hata bilesen modeli olarak da anilan modelde birlesik hata terimi (w;), iki
bilesenden olusmaktadir (Kok ve Simsek, 2012: 7-19).

Bu modele gore; sabit etkiler modelinde belirtilen ve her bir iilkenin kesisim
degerini ifade eden f; terimi, sabit olarak degildir. Bs; terimi iki 6geden meydana

gelen rastsal bir degisken olarak agiklanmaktadir.

Bii = P1 + W; (4.6)

B1 ortalama degeri, wj ise ortalama degerin sifir oldugu ve varyansi sabit olan
rastsal hata terimini belirtmektedir. Bs; terimi rastsal etkiler modelinde rastsal bir

degisken olarak ele alinmaktadir.
Bu durumda model;
Yit=P1+ B2 Xoit + BaXsitFeeenneennnnnn. + BrXkit + & + Uit 4.7)

Burada hata terimi ¢;; bireye 6zgii olan (yatay kesit) hata terimi, u;; ise hem

yatay kesit hem de zaman serisi hata terimini ifade etmektedir.

Modelde bireye 0zgii hata terimlerinin birbirleri ile korelasyonlarinin
olmadigi ve de yatay kesit ve zaman serisi verileriyle de oto-korelasyonlarinin
olmadig1 varsayilmaktadir. Ulkeye 6zgii hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda

korelasyonun olmadig1 diistiniiliiyorsa bu modeli uygulamak daha dogrudur.
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Sabit etkiler modelinin problemleri, rastsal etkiler modeli i¢in avantaj
olusturmaktadir. Rastsal etkilerde drneklem biiyiikliigii arttikca parametre sayisi ayni
kalmaktadir. Model grup i¢i ve gruplar arasi varyasyonu kullanabilen tahmincilerin
olusmasina izin vermektedir. Bununla birlikte model, sabit etkiler modeline gore
zaman iginde degismeyen degiskenlerin tahmininde istiinliik saglamaktadir (Hsiao,
1986: 11). Bu sebeple ¢alismada kurulan modelde uygulanan testler sonucunda

rastsal etkiler modeli olusturulmustur.
4.1.4. Panel Duraganhk Testleri

Calismada degiskenler arasinda gergeklesecek iliskilerde sahte iligkilerin
olmamas: istenmektedir. Sahte iligkilerin olmadig1 gosterebilmek i¢in ise duraganlik

testleri yapilmaktadir.

Levin, Lin ve Chu testi sabit parametrelerin biitiin kesitler i¢in ortak oldugunu
varsaymakta ve ortak birim kok siireglerini arastirmaktadir. Im-Pesaran-Shin testi
calismada birim kok siirecini arastirmakta olup, ADF testi ise birimlerden bagimsiz
serilerde duraganlik olmasi durumunda kullanilmaktadir. Levin, Lin ve Chu testi

aslinda ADF duraganlik testinin bir ileri agsamasidir (Levin, Lin, ve Chu, 1992: 18):

IPSw, ADF ve LLCt testlerinde kurulacak ortak hipotezler asagidaki sekilde

smanabilir.

Ho: Genel bir birim kok vardir.

Hi: Genel bir birim kok yoktur.

Bu testler ile degiskenler adina hesaplama olasilik degerinin kritik degerden
(0.05) kiigiik olmasi ¢aligmadaki serilerin birim koke sahip olduguna isaret eden Hg
hipotezini reddedilebilmektedir (Korkmaz, Yildiz, ve Gokbulut, 2010: 100).

Calismada duraganhigin testi i¢in yukarida anlatilan {i¢ testten ikisini

kullanmak yeterli olacaktir. Calismada LLCt testi ile IPSw testi arastirmistir.
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4.1.5. Oto-korelasyon ve Degisken Varyanshhk

Biitiin zaman serilerinde oto-korelasyon sorunu onemli bir konu olarak
algilanmaktadir. Temel varsayimlarinda birisi degisik gézlemler i¢in benzer hatalarin
birbirleri aralarinda iliskinin olmamasi durumudur. Hata terimlerinin birbirleriyle
iligkili olma durumu oto-korelasyon olarak adlandirilmaktadir. Veri setlerinde oto-
korelasyon olup olmadigit Wooldridge oto-korelasyon testi ile arastirilmaktadir
(Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010: 101). Oto-korelasyon testinin hipotezleri

asagidaki sekilde sinanabilir.

Ho: Hata terimleri arasinda oto-korelasyon yoktur.
Hi: Hata terimleri arasinda oto-korelasyon vardir.

Wooldridge oto-korelasyon test istatistigi ile hesaplanan olasilik degeri (p)
0,05’den diisiik oldugunda sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, seriler

arasinda oto-korelasyon sorunu vardir.

Degisen varyans, hata terimleri varyansinin 6rneklem iginde sabit olmamasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Degisen varyans sorununun varligi Greene’in testi
ya da Wald testi ile simanmaktadir. Greene ve Wald testi asagidaki sekilde

sinanabilir.

Ho: Hata terimleri es varyansa sahiptir.

H;: Hata terimleri es varyansa sahip degildir.

Testin sonucunda olasiligin (0.05) den daha kiiglik olmas1 Ho reddedilerek es

varyanshligin gergeklesmedigi tespit edilecektir.
4.1.6. Panel Veri Analizi Model Se¢cimi

Oncelikle yukarida anlatilanlar dogrultusundan var olan 3 modelden
hangisinin segilecegine karar vermek verilerin dogru yorumlanabilmesi agisindan
cok onemlidir. Model se¢iminden 6nce panel regresyon uygulanmasi igin gerekli

onkosullarin saglanmis olmasi gerekmektir. Sonrasinda, veri setindeki yatay kesit
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verilerinin hesaba katilmamig sabit etkilerden bagimsiz ve drneklem biiytikliigliniin
fazla oldugu diisiiniilityorsa havuz modelin se¢ilmesi daha saglikli olacaktir.

Bu sebeple oncelikle Breusch-Pagan testi uygulanmahdir. Bu test,
havuzlanmis panel veri regresyon ve rastsal etkiler modelinden hangisinin
uygulanmasi gerektigini belirleyecektir. Ayrica bu test, havuzlanmis panel veri
regresyonunun uygun olup olmadigini sinayacaktir. Modelin uygun olmadigi Hy
hipotezinin kabulii ile olacaktir. B-P testi gibi Chow (F) testi de modelde havuz
modelin uygunlugu test etmekte kullanilir. Veri setinde yatay kesitlerin sayis1 zaman
boyutundan daha ¢ok ise F testine bakmak sonuglarin daha saglikli olabilmesini
saglayacaktir. F testi sonucunda modelin havuz ya da sabit modele uygunlugu
incelenmis olacaktir. Son olarak da rastsal etkilere uygunlugunu belirlemek ve se¢im
yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanarak karar verilmeye calisilacaktir (Greene,
2003: 298-299). Asagida regresyon modelleri ve formiilleri, ayrica regresyon

modelinin belirlenmesi igin gerekli testler ve hipotezleri verilmistir.
Panel regresyon modelleri asagidaki sekildedir.
» Havuz Modeli:
Vit = o + BXit + &t (4.8)
« Sabit Etkili Model:
Yit = o + BXit + &it (4.9)
« Rastsal Etkili Model:
Yit=p+ B Xit + it + Ui (4.10)

Panel regresyon modellerini belirlemek i¢in kullanilan testler ve hipotezleri

asagidaki sekildedir.

Breusch-Pagan Testi

Ho: Havuz Modeli; 6a2=0

70



Hi: Rastsal etkiler modeli; 6,2>0

Chow (F) Testi

Ho: Model havuzlanabilir.

Hi: Sabit Etkiler Modeli

Hausman Testi

Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.

H;: Rastsal etkiler yoktur.

Calismamizda Hp hipotezi kabul edilmis ve modelin kurulmasinin rastsal

etkiler yontemiyle yapilmasinin uygun oldugu tespit edilmistir.
4.2.Calismanin Amaci

Bu c¢aligmanin amaci, derecelendirme sirketleri tarafindan gelismekte olan
tilkelere wverilen, iilke kredi notlarin1 etkileyen makroekonomik ve finansal
belirleyicileri tespit etmeye ¢alismaktir. Bu amag dogrultusunda uluslararasi piyasada
onemli rol oynayan Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch derecelendirme sirketleri

tarafindan verilen tilke notlar1 panel veri analizi yontemi ile arastirilacaktir.

Calismada, literatiirde sik kullanilan degiskenler disinda genis kapsamli ve
farkl1 degiskenlerin kullanilmasi, ozellikle gelismekte olan piyasalar iizerine

odaklanilacak olmasi arastirmay diger calismalardan farklilagtirmaktadir.

4.3.Cahismanin Veri Seti

Calismada iilke notlarmi etkileyen degiskenler ile ilgili literatiir dikkate
aliarak ve farkli degiskenler eklenerek 18 bagimsiz degisken analiz edilmektedir.
Modele ait bagimsiz degiskenler; 5 yil vadeli CDS primi, Kisi basina diisen GSYIH,
yillik kredi faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani, borsa endeks getirisi, issizlik

orani, kredi hacmi, biitce dengesinin GSYIH’ya orani, cari dengenin GSYIH’ya
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oran1, kamu borcunun GSYIH’ya orani, kisa vadeli borcun toplam dis borca orant,
uluslararas: rezervlerin GSYIH’ya orani, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH’ya
orani, portfdy yatirrmlariin GSYIH’ya orani, global risk faktorii, politik risk faktorii

Ve yonetim gostergeleri makroeckonomik ve finansal belirleyiciler olarak secilmistir.

Calismanin bagimli degiskeni ise calismada anlatilan ii¢ Onemli kredi
derecelendirme sirketinin yillik bazda vermis oldugu {ilke kredi notlarin aritmetik
ortalamasidir. Derecelendirme sirketlerinin vermis oldugu harf notlar1 sayilara

cevrilerek analizde kullanilmastir.

Calismada kullanilan bazi degiskenler duragan ¢ikmadiklari i¢in, yillik kredi
faiz orani, igsizlik oran1 ve kredi hacmi degiskenlerinin bir 6nceki yila gore farklari,
iilke kredi notlar1, doviz kuru, borsa endeks getirisi, biitce dengesinin GSYIH’ya
orani, cari dengenin GSYIH’ya orani, kamu borcunun GSYIH’ya orani, uluslararas
rezervlerin GSYIH’ya orani, politik risk ve yonetim gostergeleri degiskenlerinin
yiizdesel degisimleri hesaplanarak duragan hale getirilmis ve analize dahil edilmistir.
Ayrica analizde kullanilan yonetim gostergeleri degiskeni Diinya Bankasinin
yayimlamis oldugu 6 ydnetim gostergesinden 5 tanesinin (Ifade ozgiirliigii ve
seffaflik, hiikiimetin etkinligi, mevzuat kalitesi, hukukun istiinliigii ve yolsuzlugun

Onlenmesi) aritmetik ortalamasi ile elde edilmistir.

Calismada, Morgan Stanley Emerging Markets Index’ine gore belirlenen 21
gelismekte olan tilkenin 2005-2017 yillarin1 kapsayan veri seti Diinya Bankasi, IMF
ve Bloomberg veri tabanlarindan saglanmistir. Analizlere dahil edilen iilkeler
alfabetik olarak; Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya,
Rusya, Sili, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna, Venezuela ve Yunanistan’dan olusan
gelismekte olan ilkelerdir. Calismada kullanilan tlkelerin listesi Ek 1’de

gosterilmektedir.

Calisma kapsaminda gerekli verilerin tiim doénemlerde elde edilebilmesi i¢in
21 gelismekte olan iilke 6rneklem olarak belirlenmis, diger iilkeler dengeli bir panel

veri olusturulabilmesi ve verilerin eksiksiz olarak sunulmasi amaciyla dérneklemden
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cikarilmistir. Ayrica calismada dengeli panel uygulayabilmek icin tiim degiskenlere
ait verileri elde edebilmenin zorlugu sebebiyle donem olarak 2005-2017 yillarini
kapsayan donem c¢alismaya dahil edilmistir. Calismada yer alan veri setinde
kullanilan {iilkelerin homojen yapiya sahip olmamasi, bazi iilkelerin AB, OECD,
OPEC ve G20 gibi birliklere iiye iilkeler olmasi, iilkelerin risk gruplari dikkate alarak
ayrilmamis olmasi son olarak da iilkelerin temerriit ge¢misi faktoriiniin belirleyiciler

arasinda yer almiyor olmasi ¢alismanin kisitlarini olusturmaktadir.

Calismada istatistiki analizler i¢in Stata 14.2 ve E-views 10.0 programlari
kullanilmistir. Calismanim modelinde kullanilan bagimli degisken (iilke kredi notu)

ve bagimsiz degiskenlerin sembolleri Tablo 15’de verilmistir.

Tablo 15: Modele iliskin Degiskenler

SEMBOL |DEGISKENLER
KRDNOTD | Ulke kredi notu

CDS5Y 5 yil vadeli CDS primi
KBGSYIH Kisi basmna diisen GSYIH
FAIZ Yillik kredi faiz orani
KUR Doéviz kuru

ENF Enflasyon orani

BORSA Borsa endeks getirisi
ISSIZLIK Issizlik oram

KRDHCMD | Kredi hacmi

BDGSYIH |Biitce dengesi/ GSYIH
CDGSYIH |Caridenge /GSYIH
BORCGSYIH | Kamu borcu / GSYIH
KVBO Kisa vadeli bor¢ / D1s borg

REZGSYIH |Uluslararasi rezervler / GSYIH
DYYGSYIH |Dogrudan yabanci yatirrmlar / GSYIH
PORTGSYIH | Portfdy yatirimlar: / GSYIH
GLBRISK Global risk faktorii

POLRE Politik risk faktorii

YONGRE Yonetim gostergeleri

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasindaki iligkilerin tespiti

i¢cin korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Se¢ilen degiskenler arasindaki korelasyon
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matrisi Tablo 16’da goriilmektedir. Hesaplanan korelasyon katsayilarinin istatistiksel

anlamlilig1 %1 giliven diizeyinde test edilmistir.

Tablo 16’daki degiskenler arasi korelasyon matrisinden elde edilen sonuglara
gore, KRDNOTD degiskeninin sirasiyla REZGSYIH, KBGSYIH, KRDHCMD,
CDGSYIH, PORTGSYIH, BORSA ve DYYGSYIH degiskenleri ile pozitif, POLRE,
YONGRE, FAIZ, ISSIZLIK, BORCGSYIH, ENF, CDS5Y, BDGSYIH, KVBO,
GLBRISK ve KUR degiskenleri ile negatif iliski icerisinde oldugu belirlenmistir.
KRDNOTD degiskeni ile en kuvvetli iligki politik risk faktérii (POLRE) ile
belirlenirken, en zayif iliski doviz kurlar1 (KUR) ile ¢ikmustir.

Korelasyon matrisindeki analiz sonuglarina goére bagimsiz degiskenler
arasinda KUR ve KBGSYIH degiskenleri arasinda kuvvetli negatif iligki oldugu
tespit edilmistir. Bu negatif iliskiden dolayr doviz kurlari arttikca yerel para

cinsinden kisi basina diisen GSYIH nin azalmakta oldugu sonucuna ulasabiliriz.
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Orneklem Arali1:2005-2017

Toplam Gozlem Sayist: 273

Tablo 16: Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

Korelasyon 0) D) a1y (Iv) ) Vv |V | vy | ax) (X) XD | oxmy |oexnn | Xvy | (xvy | vy | xvIn | v | (XIX)
(1) KRDNOTD 1,000

(1) BDGSYIH -0,1268 | 1,0000

(IN) BORCGSYIH | -0,1755| 0,0216 | 1,0000

(IV) BORSA 0,0166 | -0,1096 | -0,0312 | 1,0000

(V) CDGSYIH 0,0214 | -0,4624 | 0,0169 | 0,1308 | 1,0000

(V1) CDS5Y -0,1503 | 0,0503 | 0,0899 | -0,4703 | -0,0720 | 1,0000

(VI)DYYGSYIH | 0,0111| 0,0085 | -0,0555 | -0,0951 | -0,0200 | 0,1634 | 1,0000

(VII) ENF -0,1546 | 0,0220 | 0,0332 | 0,4640 | -0,0423 | -0,0146 | -0,0435 | 1,0000

(IX) FAIZ -0,1923 | 0,0369 | 0,0351 | -0,1595 | -0,0449 | 0,2874 | 0,0661| 0,0291 | 1,0000

(X) GLBRISK -0,0378 | 0,0340| 0,0120 | 0,1763| 0,0560 | -0,1861 | -0,0299 | 0,1538 | -0,0279 | 1,0000

(X1) ISSIZLIK -0,1890 | 0,0338 | 0,2782| 0,2512 | -0,0385 | -0,0562 | -0,1335 | 0,3819 | 0,0236 | -0,0064 | 1,0000

(XI1) KBGSYIH 0,1232 | 0,0227 | -0,4439 | -0,0667 | -0,0441 | 0,1998 | 0,1594 | -0,0949 | -0,0577 | -0,0682 | -0,3984 | 1,0000

(XHIKRDHCMD | 0,0355 | -0,0526 | 0,0069 | -0,0152 | 0,0661 | 0,0088 | -0,0006 | -0,0182 | -0,0056 | 0,0030 | 0,0589 | -0,0405 | 1,0000

(XIV) KUR -0,0062 | -0,0080 | 0,3405 | 0,0563 | 0,0355 | -0,0985 | -0,1429 | 0,0596 | 0,1620 | 0,1575| 0,3063 | -0,7245 | 0,0064 | 1,0000

(XV) KVBO -0,0604 | 0,0799 | 0,0414 | -0,0477 | -0,0305 | 0,0842 | -0,0644 | 0,0096 | 0,0621| 0,1135| 0,0994 | 0,720 | 0,0207 | -0,1024 | 1,0000

(XV1) POLRE -0,3169 | -0,0334 | 0,0914 | -0,0254 | -0,0142 | 0,0955 | 0,0629 | 0,0346 | 0,0941 | -0,0230 | 0,1576 | -0,1931 | 0,0488 | 0,0833 | -0,0163 | 1,0000

(XVI)PORTGSYIH | 0,0203 | -0,0171 | -0,0181 | 0,0601| 0,0589 | -0,2017 | -0,0884 | -0,0248 | -0,0285 | -0,0134 | -0,0596 | -0,0038 | -0,0195 | -0,0497 | 0,0618 | -0,1041 | 1,0000
(XVII)REZGSYIH | 0,1943 | -0,0927 | 0,0177 | 0,1153| 0,0935 | -0,2156 | -0,0058 | -0,0339 | -0,0287 | 0,0247 | 0,0784 | -0,3076 | -0,0219 | 0,3538 | -0,0466 | -0,0236 | 0,0845 | 1,0000

(XIX) YONGRE -0,2287 | 0,0206 | 0,2711 | -0,0585 | -0,0329 | 0,1227 | 0,0445| 0,0539 | 0,1554 | 0,0343 | 0,1876 | -0,1983 | 0,1259 | 0,1434 | 0,0406 | 0,2947 | -0,0720 | -0,0529 | 1,0000
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Aragtirmalarda modellerin kurulumu esnasinda bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarinda ¢oklu dogrusal baglantt sorununun olmamasi gerekmektedir.
Degiskenlerin birbirleri ile iliskisini gosteren korelasyon analizi sonucunda bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda Kuvvetli bir korelasyon olmadigi goriilmektedir.
Bundan dolay1 bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda ¢oklu dogrusallik problemi

olmadig1 sdylenebilir.

Coklu dogrusallik, bagimsiz herhangi bir degiskenin veri setinde var olan
diger degiskenlerle birbirleri aralarindaki iligkisinin derecesine bagli olarak bagimsiz
degiskenin tahmin giiciinii azaltmaktadir (Albayrak, 2006: 68). Panel veri analizinin
zaman ve yatay kesit verilerini igermesi, aciklayict degiskenler arasindaki c¢oklu
dogrusallik problemini azaltmaktadir (Hsiao, 1986: 146). Ancak yine de ¢aligmada

¢oklu baglanti sorununun varligi, varyans artis faktorleri ile (VIF) incelenmistir.

Arastirmada kullanilan modelde bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu dogrusallik
probleminin varligit VIF Yontemi ile incelenmis ilgili sonuglar Tablo 17°de
gosterilmektedir. Varyans artis faktorleri katsayilari denklem (4.11)’de verilen

formiil yardimiyla hesaplanmustir.
VIF=1/(1-R? (4.11)

Literatiirde VIF degerinin ne olacag: ile ilgili iki farkli goriis yer almaktadir.
Tar1 (2008), VIF i¢in kritik degerin genellikle literatiir caligmalarinda 5 olarak kabul
edildigini, bagimsiz degiskenler i¢in bulunan VIF degerleri 5 ve lizerindeyse ¢oklu
baglanti sorunu oldugunu, Marquardt ve Snee (1975) ise, bagimsiz degiskenler arasi
coklu dogrusallik probleminin olmamasi i¢in VIF kritik degerinin 10’dan kiigiik

olmas1 gerektigini belirtmistir.

18 bagimsiz degiskenle ilgili VIF degerleri 1.0306 ile 2.8154 degerleri
arasinda tespit edilmis olup, bu degerler 5’in altinda oldugundan iki goriise gore de

bu bagimsiz degiskenlerle ilgili ¢oklu baglanti probleminin olmadigi belirlenmistir.
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Tablo 17: Varyans Artis Faktorleri Katsayilari

BAGIMSIZ VIE
DEGISKENLER

CDS5Y 1,7931
KBGSYIH 2,8154
FAIZ 1,1783
KUR 2,4996
ENF 1,5871
BORSA 1,8809
ISSIZLIK 1,5403
KRDHCMD 1,0306
BDGSYIH 1,3017
CDGSYIH 1,3187
BORCGSYIH 1,4116
KVBO 1,0978
REZGSYIH 1,3075
DYYGSYIH 1,1007
PORTGSYIH 1,1686
GLBRISK 1,1623
POLRE 1,1634
YONGRE 1,2364

4.4, Modelin Kurulmasi ve Hipotezler

Gelismekte olan iilkelerde, iilke kredi notunu belirleyen makroekonomik ve
finansal faktorleri tespit edebilmek icin panel veri analizi yontemi kullanilmstir.
Biitiin zaman serisi analizlerinde oldugu gibi yatay kesit boyutunun yani sira zaman
boyutunu da kapsayan panel veri analizlerinde saglikli sonug alabilmek i¢in verilerin

serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.

Panel analizlerde de zaman serileri analizlerindeki gibi degiskenler arasinda

sahte iligkilere neden olunmamasi i¢in duraganlik 6nemli bir 6nkosuldur (Gokbulut,
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2009: 200). Calismada verilerin duragan olmadiklar1 tespit edilirse, verilerin

duraganliklarini saglamak gerekmektedir.

Modeldeki degiskenlerin  duraganliklari panel birim kok testleriyle
arastirtlmistir. Ortak birim kok siiregleri LLCt testiyle bireysel birim kok siiregleri ise
Im-Peseran-Shin (IPSw) ile test edilmistir. Korelasyon ve VIF analizinden sonra
panel veri setinde olan degiskenler i¢cin LLCt ve IPSw testlerinin sonuglari Tablo

18’de goriilmektedir.

Yapilan birim kok testlerinde baslangicta; FAIZ, ISSIZLIK, KRDHCMD,
KRDNOTD, KUR, BORSA, BDGSYIH, CDGSYIH, BORCGSYIH, REZGSYIH,
POLRE ve YONGRE degiskenlerinin duragan olmadiklari goriilmistiir. Bundan
dolay1 duraganligin saglanmasi igin FAIZ, ISSIZLIK ve KRDHCMD serilerinin bir
onceki yila gore farklari, KRDNOTD, KUR, BORSA, BDGSYIH, CDGSYIH,
BORCGSYIH, REZGSYIH, POLRE ve YONGRE serilerinin de yiizdesel
degisimleri hesaplanarak duragan hale getirilmis ve analize dahil edilmistir. Bu
degiskenlerin ve diger degiskenlerin verilerinin duragan oldugu Tablo 18’de

gosterilmektedir.

Hipotezler asagidaki sekilde kurulmus ve serilerin birim koékiin varligini ifade
eden Hp hipotezi, olasilik (p) degerlerinin 0.05 kritik olan degerden daha kii¢iik
olmasi sebebiyle reddedilmistir. Ho hipotezinin reddedilmesi ile serilerde ortak birim
kok stireci ve her bir tilke i¢in birim kok siireci olmadig1 goriilmiistiir. Yani, serilerin

ilgili donemlerde duragan oldugu tespit edilmistir.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

Hi: Seride genel bir birim kok yoktur.

78



Tablo 18: Panel Duraganlik Test Sonuglari

LLCt Testi IPSw Testi
Istatistik | Olasihik | istatistik | Olasihk
KRDNOTD -8,8646| 0,0000| -6,2485| 0,0000

Degiskenler

CDS5Y -13,7136| 0,0000| -8,9226| 0,0000
KBGSYIH -9,3731| 0,0000| -5,1820| 0,0000
FAIZ -11,2178| 0,0000| -8,7468| 0,0000
KUR -8,8581| 0,0000| -5,0405| 0,0000
ENF -6,7874| 0,0000| -4,3205| 0,0000
BORSA -14,7236| 0,0000| -10,5834| 0,0000

ISSIZLIK 11,0079 0,0000| -6,5434| 0,0000
KRDHCMD -9,7526| 0,0000| -6,6622| 0,0000
BDGSYIH 11,7778| 0,0000| -7,7852| 0,0000
CDGSYIH 15,1653 | 0,0000| -9,7242| 0,0000
BORCGSYIH | -8,2680| 0,0000| -5,1164| 0,0000
KVBO -4,2437| 0,0000| -1,7711| 0,0383
REZGSYIH 12,6863 | 0,0000| -9,8072| 0,0000
DYYGSYIH -8,4540| 0,0000| -5,5109| 0,0000
PORTGSYIH | -15,5449| 0,0000| -9,5628| 0,0000

GLBRISK -9,9135| 0,0000| -7,3984| 0,0000
POLRE -12,0745| 0,0000| -9,4688| 0,0000
YONGRE -15,1878| 0,0000| -10,7800| 0,0000

Yapilan bu analizler sonucunda, iilke kredi notunu belirleyen makroekonomik
ve finansal bagimsiz degiskenlerin iilke kredi notunu ne derecede etkiledigi asagidaki

fonksiyonla agiklanabilecegi ongoriilmiistiir.
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MODEL

KRDNOTD = F(CDS5Y, KBGSYIH, FAIZ, KUR, ENF, BORSA,
ISSIZLIK, KRDHCMD, BDGSYIH, CDGSYIH, BORCGSYIH, KVBO,
REZGSYIH, DYYGSYIH, PORTGSYIH, GLBRISK, POLRE)

Bu fonksiyonda; iilke kredi notunu belirleyen makroekonomik ve finansal
bagimsiz degiskenlerin iilke kredi notu tlzerindeki etkileri panel veri regresyon
analizi ile ag¢iklanmaya ¢alisilmistir. Arastirmada, veri setinde yer alan 21 {ilkenin
2005-2017 wyillart i¢in yillik gézlem degerleri kullanilmistir. Veri seti, her yili
kapsayan 18 degisken igin 21 yatay kesit eleman1 273 gozlem (21x13=273) ve ayni

zamanda 2005-2017 yillarin1 kapsamasi sebebiyle zaman serisi barindirmaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 19’da goriilmektedir. Tabloda
bagimsiz degiskenlerin olasilik (p) degerleri 0.05 kritik degerinden kiiciik
oldugundan, hata terimlerinin aralarinda normal dagildigini savunan bos hipotez

reddedilmektedir.
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Tablo 19: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

KRDNOTD | BDGSYIH | BORCGSYIH BORSA CDGSYIH CDS5Y DYYGSYIH ENF FAIZ GLBRISK | ISSIZLIK | KBGSYIH | KRDHCMD KUR KVBO POLRE PORTGSYIH | REZGSYIH | YONGRE
ortalama 001| -029 001 019 046| 046 0,04 018| 000| -033| 000 0,07 006| 004 023 000 4,54 003| -0,01
Medyan 000| -0,06 000| 018 -0,06| -0,07 0,03 004 000| -038| 000 0,08 002| 000| 020 001 1,99 001| -0,02
Maksimum 079| 19,00 074 370 4900| 1299 0,55 2818| 012| 088] 012 0,34 448| 084| o074 022 182,57 159| 124
Minimum -0,57 ] -28,00 050 | -137| -1900| -0,92 -0,16 -003| -009| -086| -0,04 -035 -673| -017| 007| -057 -46,43 049 | -057
std Sapma 011| 324 015| 049 437 1,84 0,06 1,71 002| 031 o001 013 065| 013| 013| 007 15,23 019| 019
Carpikhik 249 |  -2.42 127 157 617| 4,09 5,49 1606| 063| 090| 322| -043 34| 245| 147 -187 5,99 239 117
Basikhik 2739 | 32,24 904| 1291| 6592| 2279 42,40 26241| 812| 372| 2568 3,16 61,92| 1166 521| 17,08 70,98 1808| 927
Sarue: 7047,71 | 9990,07 488,35 | 1229,64 | 46769,64 | 5215,16 | 19029,59 | 777218,10 | 316,52 | 43,05 | 6325,16 8,83 | 39570,66 | 1125,96 | 153,32 | 2415,05 | 5419594 | 2847,74| 509,77
Olasilik 000| 000 000| 000 000| 000 0,00 000 000| 000| 000 0,01 000 000| 000 000 0,00 000| 0,00
Toplam 2,00| -8034 376| 5179| 12453| 12667 9,84 4966 | -039| -9052| -026| 1858 1583 | 10,79| 6373| 1,02| 1239,79 787| -1,63
Std.Sp.Top. 3,18 | 2860,03 581| 6500| 5187,03| 917,76 1,03| 79982| 015| 2673 006| 478 11403| 480| 476| 141| 6312627 10,30 | 10,32
Gizlem 273 273 273 273 273 273 273 273|273 273 273 273 273 273|273 273 273 273 273

sayisl
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Analizde ele alinan veri setine ait serilerin duragan oldugunun tespiti
yapildiktan sonra uygun panel veri modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Yani
panel veri analizinin ti¢ farkli modeli olan rastsal etkiler, havuzlanmig modeli ve

sabit etkiler modelinden birisinin se¢imine karar verilecektir.

Oncelikle veri setinin havuz modelinin uygulanabilirligi F (Chow) testi
yardimiyla sianacaktir. Havuz regresyon modelinin smnanmasinda ayni zamanda
Breusch-Pagan testi de kullanilabilmektedir. Fakat Breusch-Pagan testinde T’nin
sonsuza gittigi varsayimmin ¢ok gecerli olmamasi ve B-P istatistigine
dayanmasindan dolay1 F testinin kullanilmasinin daha dogru olacagi

distiniilmektedir.

Calismada oldugu gibi zaman boyutunun smirli olmasi ve yatay Kkesit
sayisinin zaman boyutundan daha fazla olmasi halinde veri setinin havuz modele
uygunlugu i¢in ilk Once F istatistiginin uygulanmasi daha faydalidir. Ciinkii
havuzlanmig regresyonun uygulanabilmesi icin yatay kesit birimlerinde olan
varyansin degil, modelin biitiiniine ait olan hata terimlerinin de varyansmin sifir
olmasi gerekmektedir (Gokbulut, 2009: 191). Calismada F (Chow) testi uygulanmis

ve istatistik sonucu asagida Tablo 20’de verilmistir.

Tablo 20: F (Chow) Testi Sonucu

Bagimh Degisken | F Testi | Olasihik

Model KRDNOTD 24,7141 | 0,2126

Ho: Havuz modeli

Hi: Sabit etkiler modeli

Tablo 20°de; olasilik > F istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerin
0.05’1 gectigi durumda Hg hipotezi kabul edilebilmektedir. Ancak modelde rastsal
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etkiler veya sabit etkiler modellerden herhangi birinin de kullanilip

kullanilamayacagi Hausman testiyle ortaya konulmustur.

Tablo 21: Hausman Testi Sonucu

Cift Yonlii
Bagimh Degisken Olasihik
Rastsal Etkiler

Model KRDNOTD 0,5835 0,2340

Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.

Hi: Rastsal etkiler yoktur.

Ho, modeldeki aciklayici degiskenler ile hata terimleri arasinda iligkinin var
olmadigini belirtmektedir. Bu hipotezin sinanarak Hausman testinin uygulanmasi ve
olasilik (p) degerinin 0.05’den fazla ¢ikmasi durumunda, modeldeki agiklayici
degiskenler ile hata terimleri arasinda iligkinin olmadig1 saptanacagindan Hy kabul

edilmistir.

Hausman test istatistigi ile belirlenen 0,05’in Gstiindeki bir olasilik degeri
rastsal etkiler modelinin uygulanabilir oldugunu ve sabit etkiler modelinin segmemek
gerektigini gosterir. Kurulan modelde zaman ve yatay kesit boyutunda etkiler
incelenmistir. Hausman testi sonucundan gorildigi gibi  model igin
Prob=0,2340>0,05 oldugundan Hy hipotezi kabul edilmekte ve modelin kurulmasinin

rastsal etkiler yontemiyle gerceklestirilmesinin uygun oldugu tespit edilmektedir.

F testinde Hp hipotezinin kabul edilmesine ragmen rastsal etkiler modeli
tercih edilmistir. Cilinkii Hausman testi bize rastsal etkilerin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu sebeple, modelin havuzlanmis regresyon modeli ile tahmin

edilmesi ¢ok dogru sonuclar vermeyecektir.
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Rastsal etkiler panel veri analizinde her iilke i¢in t donemindeki iilke kredi
notu belirleyicileri (KRDNOTDj;) asagidaki modelde tanimlanmaktadir;

MODEL:

KRDNOTDj = By + B,CDS5Yait + BsKBGSY IHait + BaFAIZax + PsKURsi +
BGENFGit + B7BORSA7it + Bg'SS'ZL”(git + BgKRDHCMgit + BloBDGSY|H10it +
B11CDGSY|H11“ + BlzBORCGSY|H12|t + BngVBOm + Bl4REZGSY|H14it +
B15DYYGSY|H15it + BlGPORTGSY|H16it + Bl7GLBR|SK17it + B18POLRE18it +
B19YONGRE it + & + Uit

Panel veri analizinde hangi modelin kurulacagina karar verildikten sonra oto-

korelasyon veya serisel korelasyon sorununun varligini test etmek gerekmektedir.

Eger regresyon modelindeki hata terimleri kendi aralarinda iligkiliyse bu
durumda karsimiza oto-korelasyon problemi ¢ikar (Gokbulut, 2009: 196-197).
Kurulan modelin veri setinde oto-korelasyonun varligt Wooldridge (2002) oto-

korelasyon testi ile arastirilmis ve Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22: Wooldridge Oto-korelasyon Testi Sonucu

Bagimh Degisken | F Degeri | Olasihik

Model KRDNOTD 17558,00 | 0.0005

Ho: Hata terimleri arasinda oto-korelasyon yoktur.
H;: Hata terimleri arasinda oto-korelasyon vardir.

Wooldridge testi sonucunda Ho hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifadeyle

modeldeki hata terimleri arasinda oto-korelasyon sorunu gézlenmistir.

Panel regresyon analizinin oto-korelasyon analizi sonrasinda, on testler
uygulanmalidir. Bu testlerden biri olan Wald testi ile yatay kesit birimlerine ait hata
terimlerinin  degisken  varyanslilik  (heteroskedasticity) igerip igermedigi
arastirtlmistir. Literatiirde, degisken varyanslihig: tespit edebilmek igin Wald testi
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uygulanmaktadir (Okuyan ve Tasci, 2010: 115). Calismada degisken varyansliligin
tespiti i¢in uygulanan Wald testi sonucu Tablo 23’de gosterilmistir.

Tablo 23: Wald Degisken Varyanslilik Testi Sonucu

Bagimh Degisken | Ki-kare | Olasihik

Model KRDNOTD 8407,88 | 0.0000

Ho: Tlim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri es varyansa sahiptir.
H,: Tim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri es varyansa sahip degildir.

Wald testi sonuglarina gore (olasilik<0,05 oldugundan) sifir hipotezi
reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle, modelin denkleminde yatay kesit birimlerine

ait hata terimlerinde degisken varyanshilik goriilmektedir.

Modelde hem oto-korelasyon hem de degisken varyanslilik tespit edilmistir.
Bu sebeple modelin kurulmadan once var olan etkilerini ortadan kaldirmak
gerekmektedir. Boylece elde edilen sonuglarin tarafsiz ve tutarli olmasi

saglayabilmek amaciyla, bir takim diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir.

Panel veri analizlerinde, klasik degisen varyans-tutarli (Heteroscedasticity
Robust-HR) yatay kesit regresyon varyans matris tahmincisi oto-korelasyona sahip
etkiler tutarsiz sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Rastsal etkiler ve sabit etkiler panel
veri modellerinde degisen varyans ve oto-korelasyon sorunu yok edilebilmektedir.
Degisen varyans Sebebiyle tarafli sonuglar iiretilmesini ortadan kaldiran ve yatay
kesit birim sayis1 (N) ve zaman serisi (T) sayisi ne olursa olsun (NT) uyumlu
tahminci gelistirilmistir. Gelistirilen tahminci sayesinde rastsal etkilerin ve sabit
etkilerin var oldugu serilerde oto-korelasyon sorunu da giderilmektedir. Gelistirilen
tahmin yontemine degisen varyans-tutarli standart hatalar yontemi denmektedir
(Stock ve Watson, 2008: 155-174).

Calismada panel veri rastsal etkiler modeli, 6rneklem serilerinde degisen

varyans: ve oto-korelasyonu yok etmek icin Stock ve Watson’un (2008) ortaya
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koydugu kiimelenmis-tutarli (cluster robust) standart hatalar yontemi yardimiyla
diizeltilerek tahmin edilmistir. Bu tahminci Stata 14.2 programinda VCE robust
komutu ile ¢alistirilmistir. Boylece standart hatalarin diizeltilmesi sonucunda degisen

varyans ve oto-korelasyon sorunu ortadan kaldirilmaya caligilmistir.

Panel veri analizinde iilke kredi notu ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligki
rastsal etkiler modeline gore kurulacak ve arastirma kapsaminda asagidaki hipotezler

sinanacaktir:

H1o. Ulke kredi notu ile 5 yil vadeli CDS primi arasinda anlaml bir iliski
yoktur.

H2. Ulke kredi notu ile kisi basia diisen GSYIH arasinda anlaml bir iliski
yoktur.

H3y. Ulke kredi notu ile yillik kredi faiz orami arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

H4o. Ulke kredi notu ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H5,. Ulke kredi notu ile enflasyon orani arasinda anlaml bir iliski yoktur.

H6o. Ulke kredi notu ile borsa endeks getirisi arasinda anlamli bir iliski

yoktur.
H7,. Ulke kredi notu ile issizlik oran1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H8,. Ulke kredi notu ile kredi hacmi arasinda anlaml1 bir iliski yoktur.

H9o: Ulke kredi notu ile biitge dengesinin GSYIH’ya oram arasinda anlamli
bir iligki yoktur.

H10,. Ulke kredi notu ile cari dengenin GSYIH’ya orani arasinda anlaml1 bir
iliski yoktur.

H11, Ulke kredi notu ile kamu borcunun GSYIH’ya orani arasinda anlamh

bir iligki yoktur.
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H12,. Ulke kredi notu ile kisa vadeli borcun dis borca orani arasinda anlamli

bir iligki yoktur.

H13,. Ulke kredi notu ile uluslararasi rezervlerin GSYIH’ya orani arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

H14,. Ulke kredi notu ile dogrudan yabanci yatirimlarm GSYIH’ya oram

arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H150: Ulke kredi notu ile portfdy yatirimlarm GSYIH’ya oram arasinda

anlamli bir iliski yoktur.
H16,. Ulke kredi notu ile global risk faktorii arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H170. Ulke kredi notu ile politik risk faktorii arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H18o: Ulke kredi notu ile yonetim gostergeleri arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

4.5. Bulgular

Gelismekte olan iilkelere verilen iilke kredini notunu temsil eden KRDNOTD
bagimli degiskeni ile 18 bagimsiz degiskenin 2005-2017 yillarina ait verilerin rastsal
etkiler regresyon sonuglar1 Tablo 24’de gosterilmektedir. Modelin istatistik degeri F
testi (0.000) kurulan modelin biitiin olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.
KRDNOTD bagimli degiskenindeki varyansin bagimsiz degiskenler agisindan
aciklanma oranini gosteren R? degeri 0.4746 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
modeldeki degiskenlerin KRDNOTD’de gergeklesen degisimin %47 sinden
fazlasina acgiklik getirdigini gostermektedir. Bu oran, panel veri analizlerine
bakildiginda modelin istatistiki olarak anlamli ve agiklama giicliniin yiiksek

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 24: Panel Regresyon Istatistik Sonuglari

Rastsal Etkiler Modeli
Donem = 2005-2017 Gozlem Sayis1 =273
R-kare = 0.4746 Grup Sayis1 = 21
Korelasyon (u_i, X)=0 Olasilik > F = 0.0000
Bagimh Degisken
KRDNOTD istatistik
Bagimsiz Degiskenler | Katsayr | Std. Ht | Degeri Olasihik
CDS5Y 0,0046 | 0,0035 | -1,3100 |0,1910
KBGSYIH 0,1256 | 0,0232 5,4200 |0,0000***
FAIZ -0,6718 | 0,2584 | -2,6000 |0,0090***
KUR 0,1358 | 0,0819 1,6600 |0,0970*
ENF -0,0052 | 0,0016 | -3,1600 |0,0020***
BORSA -0,0007 | 0,0219 | -0,0300 |0,9740
ISSIZLIK -0,6363 | 0,5542 | -1,1500 |0,2510
KRDHCMD 0,0112 | 0,0021 5,2800 |0,0000***
BDGSYIH -0,0046 | 0,0037 | -1,2300 |0,2190
CDGSYIH -0,0019 | 0,0017 | -1,1500 |0,2490
BORCGSYIH -0,0587 | 0,0292 | -2,0100 |0,0450**
KVBO -0,0019 | 0,0355 | -0,0500 |0,9570
REZGSYIH 0,0879 | 0,0543 1,6200 |0,1060
DYYGSYIH 0,0479 | 0,0498 0,9600 [0,3360
PORTGSYIH -0,0003 | 0,0002 | -1,1400 |0,2560
GLBRISK -0,0194 | 0,0127 | -1,5300 |0,1270
POLRE -0,3701 | 0,1869 | -1,9800 |0,0480**
YONGRE -0,0432 | 0,0325 | -1,3300 |0,1840
_sht. -0,0131 | 0,0115 | -1,1500 |0,2520

**% 041 anlamlilik diizeyi, ** %S5 anlamlilik diizeyi, * %10 anlamlilik diizeyi.

KRDNOTD degiskeni ile iliskili olan bagimsiz degiskenlerin anlamlilik
diizeyleri; %1°de KBGSYIH, FAIZ, ENF ve KRDHCMD, %5’de BORCGSYIH ve
POLRE, %10°da ise KUR ile oldugu Tablo 24’de goriilmektedir.

Modelin hipotezlerinden H2q, H3o, H4o, H59, H8p, H11y ve H17, hipotezleri
reddedilmis, H1lo, H6o, H7o, H9o, H100, H12y, H13y, H14,, H15,, H16, ve H18,

hipotezleri reddedilememistir.
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Uygulanan rastsal etkiler regresyon modeli sonuglarina gére, KRDNOTD’yi
etkileyen degiskenler ve katsayilar1 sirasiyla; FAIZ (-0,6718), POLRE (-0,3701),
KUR (0,1358), KBGSYIH (0,1256), BORCGSYIH (-0,0587), KRDHCMD (0,0112),
ve ENF (-0,0052) olarak tespit edilmistir.

Model tahmininde, iilke kredi notu belirleyicisi olarak belirlenen KUR,
KBGSYIH ve KRDHCMD arasinda pozitif bir iligki, FAIZ, POLRE, BORCGSYIH
ve ENF degiskenleri arasinda ise negatif yonli bir iliskinin gerceklestigi

saptanmistir.

Ulke kredi notu ile en giiclii iliski yillik kredi faiz orani (-0,6718) arasinda
gerceklesmis ve aralarinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Yani faiz oraninin

diismesi tilke kredi notunu artmasina etki etmektedir.

Asagida modelde istatistiki agidan anlamli iliski bulunan degiskenlerin kredi

notu ile iligkisi anlatilmaktadir.
e Yillik Kredi Faiz Oram

Gelismekte olan iilkeler de ekonominin en O6nemli sorunlarindan biri faiz
O0demeleridir. Bu sebeple artan borglar iilke gelirlerinin 6nemli bir kisminin borg faiz
O0demelerine aktarilmasina, faizler arttikca yiikselen biitce agiklarina ve bunun
tetikledigi ekonomik istikrarsizligi beraberinde getirmektedir. Ekonomik biiyiime
performansi ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski gerceklesmektedir. Genel
olarak faizlerin yiiksek olmasmimn GSYIH artisina negatif etkisi oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Zira yiiksek faizlerin oldugu bir ortamda, tiiketim ve yatirim talepleri
azalmakta ve bu sebeple iktisadi aktivite zayiflamaktadir (Karagdl ve Ortakaya,
2014: 1-2).

Calismada tespit edilen yillik kredi faiz orani ile {ilke kredi notu arasindaki
negatif iliski yukarida anlatilanlar agisindan uyumluluk gostermektedir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlarinin yiiksek olmasi yatirnrm maliyetlerini
artmasina neden olmaktadir. Ekonomik biiylime performansinin artmasinda disiik

faiz oranlarmin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde faiz
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oranlarinin yiiksek olmasini kalic1 hale getirmek tiiketim ve yatirimlarin azalmasina,
faiz giderlerinin biit¢e icerisindeki payinin artmasina ve kaynaklarin faiz 6demelerine
yonlendirilmesine sebep olacaktir. Gelire oranla yiiksek faiz 6demeleri {ilkelerin
kredi riskini arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde faiz oranimin diismesi ozel
sektor yatirimlarimi ve tiiketimi arttirarak iilke ekonomisinin biiyiimesine katki

saglamaktadir.
e Politik Risk Faktorii

Ulkelerin gelismislik diizeyine bagl olarak iilke riski igindeki politik risk
faktorlerinin payr degisebilmektedir. Gelismis {lilkeler diizeyinden baglayarak az
gelismis tlkeler diizeyine dogru gidildikge politik risk faktoriiniin daha etkili
sonuglar verdigini sdyleyebiliriz. Ornegin, az gelismis iilkelerin borglarini zamaninda
geri 0deyemeyecegi ile ilgili kaygilar arttiginda, kredi verenin karsilasacagi risk de
artacaktir. Bu durum iilke riskinin artmasina ve daha yiiksek faizli kredilerin
O6denmesine neden olmaktadir (Mankiw, 2010: 394). Hiikiimetin politikalari, sosyal
diizenlemeleri ve hukuki yapisi dilkelerin politik risk gostergelerine Grnek

verilebilinir.

Calismada tilke kredi notu ile politik risk faktorii arasinda Borio ve Packer
(2004) ve Sahindz ve Goneng (2011)’in ¢alismalarinda oldugu gibi negatif yonli bir
iliski tespit edilmistir. Bunun sonucunda politik riskin artmasi kredi notlarinin
diismesine neden olmaktadir. Ulkede var olan yiiksek politik risk, yatirrmeilarin
giivenini azaltmakta ve sermayelerini politik riski diisiik {ilkelere yonlendirmelerine
sebep olmaktadir. Bu durum politik riski yiiksek olan iilkelerin uluslararasi
sermayeyi lilkelerine ¢cekmesini zorlastirmakta ve gelir elde edebilmelerinin Oniine
gecmektedir. Modelde ikinci giiclii iliski tespit edilen politik risk faktori
incelendiginde iilkelerin sadece ekonomik ve finansal gostergelerinin iyi olmasinin
yeterli olmadigi, politik gostergelerin de {ilke kredi notunu etkiledigini

gostermektedir.
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e Doviz Kuru

Calismada tespit edilen doviz kuru ile iilke kredi notu arasindaki pozitif iliski

doviz kuru arttikga tilke kredi notunda da artis meydana gelecegi yoniindedir.

Para politikalar1 doviz kurunun diismesinin olumlu etki yarattigini belirtse de
gelismekte olan iilkeler cari agiklarini finanse edebilmek i¢in uluslararasi piyasalarda
kur  savaglarmma girerek paralarin1  degersizlestirmektedirler. ~ Sermayenin
uluslararasilasmasimna ragmen diinya ticaretinden pay almak isteyen veya pazar
paylarmi daha da yiikseltmek isteyen {ilkeler ulusal paralarinin  degerini
diisiirmektedirler. Bu sayede ithalatin azaltilmasi ve ihracatin arttirilmasi tesvik

edilerek cari acigin azalmasi hedeflenmektedir.

Doéviz kurunun arttirtlmasi sonucu elde edilen deger kayiplari ihracati
arttirdi@n i¢in ekonomik biiylimeyi destekleyebilir ancak asir1 deger kayiplarinin da

krizlere neden olabilecegi unutulmamalidir.
e Kisi Basina Diisen GSYIH

Gegmiste yapilan pek cok calismaya gore, iilke kredi notunun en 6nemli
ekonomik belirleyicisinin kisi basma diisen GSYIH oldugu tespit edilmistir. Cantor
ve Packer (1996), Afonso (2002), Borio ve Packer (2004), Bissoondoyal-Bheenick
(2005), Mellios ve Paget-Blanc (2006), Afonso, Gomes ve Rother (2011), Altunkaya
(2013), Erdem ve Varli (2014), Yildiz (2014) ve Haspolat (2015) yaptiklari
calismalarda kisi basina diisen GSYIH nin iilke kredi notu iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu belirlemislerdir. Literatiirdeki caligmalarda kisi basma diisen
GSYIH’nm iilkelerin tasarruf oranlarini yiikselten, vergi toplama giiciinii artiran ve

dolayisiyla bor¢ 6deme kapasitesini artiran bir gosterge oldugu belirtilmektedir.

Calismada tespit edilen kisi basma diisen GSYIH ile iilke kredi notu
arasindaki pozitif iliski literatiirdeki pek ¢ok ¢alisma ile uyumluluk gostermektedir.
Ekonomik biiyiimenin en énemli gdstergesi olan kisi basma diisen GSYIH iilkelerin
zenginliklerini gostermektedir. Kisi basina diisen GSYIH’nin artmas: iilke

gelirlerinin arttiginin ve saglikli biyiidiiginiin bir gostergesidir. Bu durumda, kisi
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basima diisen GSYIH’s1 yiiksek olan iilkeler yatirmcilar karsisinda kredi risklerini
azaltabileceklerdir.

e Kamu Borcu/ GSYiH

Ulkelerin  ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayr borglanma yoluyla
arttirabilmesi i¢in borglanmayla gelen fonlarin iiretken yatimlara doniistiiriilebilmesi
gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bor¢lanmanin kroniklesmis biitce
aciklarinin  kapatilmasina veya kamu tiiketim harcamalarinin  finansmaninda
kullanilmas: igin yapilmasi halinde bor¢lanma biiylime ve kalkinma iizerinde

beklenen olumlu etkiyi gerceklestiremeyecektir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bor¢ yapilarina bakildiginda farkliklar
goriilmektedir. Bunun sebebi gelismis iilkelerin bor¢lanmalari ile gelismekte olan
iilkelerin borglanmalarindaki &nceliklerin birbirinden farkli olmasidir. Ornegin
gelismis tilkeler borglanma yoluyla elde ettikleri ek kaynaklari ¢ogunlukla fiziki ve
beseri sermayeyi gelistirerek donanimlarinin artirilmasinda ve yeni teknolojilerin
alinmasinda kullanmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler ise borg¢lanmayla elde
ettikleri kaynaklar1 genellikle kamu agiklarmin ve kamu tiiketim harcamalarini
finanse edebilmek i¢in kullanmaktadirlar. Gelismekte olan {ilkeler yatirimlarin
finansmaninda kullanilmas1 gereken kisith kaynaklar1 tiiketerek borg¢lanmay:
ekonomik ve sosyal bakimdan olduk¢a maliyetli hale getirmektedirler (Chouraqui,
Jones ve Montador, 1986: 5).

Calismada iilke kredi notu ile kamu borcu degiskeni arasinda tespit edilen
negatif iliski Afonso, Gomes ve Rother (2011), Sahinéz ve Goneng (2011),
Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013) ve Yildiz (2014)’m tilke kredi notu belirleyicileri
tizerine yaptig1 ¢aligmalarla uyumluluk gostermektedir. Elde edilen kamu borcunu
yatirimlara doniistiirerek ekonomiye fayda saglayamayan iilkeler, borcun daha fazla
artmasina ve gelecekte ekonomik sorunlarin olusmasi tehlikesi ile karsi karsiya
kalabilmektedirler. Kamu borcunun GSYIH’ya oraninin negatif isarete sahip olmast,
GSYIH’ya oranla daha diisik kamu borcuna sahip olan iilkelerin, iilke kredi

notlarmin daha yiiksek olma ihtimalini arttiracagi anlamina gelmektedir.
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e Kredi Hacmi

Finansal sistemin yapist ve islevleri ekonomik sistemin biitiin bir sekilde
gelismesinde 6nemli bir yer edinmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
sebep olduguna taraf olan iktisatgilar Kredi hacmi, para arzi seviyesi ve banka
mevduatlar1 gibi farkli gostergeleri finansal gelismisligin bir belirtisi oldugunu kabul

ederek bu gostergelerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.

Calderon ve Liu (2003) banka kredi hacmindeki gelismeyi finansal
gelismiglik gostergesi olarak ele almiglar ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
109 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1960-1994 dénemlerini panel veri analizi ile
aragtirmiglardir. Analiz sonucunda biitiin {ilkelerde kredi hacmindeki gelismenin

ekonomik biiyiime ile arasinda karsilikl bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Beck ve Levine (2004) banka kredi hacminin ekonomik biiyiimeye etkisini 40
tilkenin 1976-1998 donemini panel veri analizi ile incelemislerdir. Analizde 6zellikle
banka kredilerinin biiyiimesine bagli olarak finansal sektor gelismelerinin reel

ekonomiyi olumlu yonde etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.

Calismada tilke kredi notu ile pozitif iliski i¢inde olan kredi hacmindeki artis
literatiirdeki ¢aligmalar1 destekler niteliktedir. Kredi hacminin artmasi biiylimeyi
destekledigi ic¢in iilke kredi notunu da arttirici etki gostermistir. Yukarida
anlatilanlarin 15181inda kredi hacmindeki artis ayni zamanda ekonomik aktivitelerin
artmasinin temel kaynagi olmaktadir. Bu durumda kredi piyasasinin etkin islemesi
yoniinde getirilecek uygulamalarin aynt zamanda ekonomik aktivitelerin artmasi

sebebiyle ekonomik biiyliimeye katki saglayacaktir.

Ancak kredi hacmindeki siirekli artigin tek basina biiyiimeyi ifade etmedigi
unutulmamalidir. Kredi hacminin kontrolsiiz artarak belirli bir seviyenin iistiine
¢ikmasi tehlikeli olabilmektedir. Tek basina higbir gosterge ekonomik olarak anlamli
degildir. Kredi hacmi artarken faiz oranlar1 da artiyorsa ekonomik anlamda bir sikint1
ortaya ¢ikabilmekte ve kredi hacminin fazla artmasi borg¢larin 6denememesi sorunu
ile kars1 karsiya gelinmesine sebep olmaktadir. Ancak faiz oranlar diisiikken

borgluluk oranlar1 yiiksek ise ekonomik olarak anlamli bir siirdirilebilirlik
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saglanabilmektedir. 2008 krizi sonrasinda gelismekte olan iilkelerin diisiik faiz ile
bor¢lanarak kredi hacmini arttirmasi biiyiimelerinde etkili olmustur. Caligmadaki
yillar arasinda diinya genelinde faiz oranlarmin diismesi kredi hacmindeki artisin

nedeni de olabilecegi gibi kredi notlarini etkilemesine de neden olmus olabilir.

e Enflasyon Oram

Ulke kredi notunu negatif yonde etkileyen faktdrlerden biri de enflasyon
oranidir. Yiiksek seviyede gergeklesen enflasyon iilkede fiyat istikrarinin olmadigi
yani makroekonomik istikrarin saglanamadiginin bir gostergesi olmaktadir. Cantor
ve Packer (1996), Ul Haque, Kumar, Mark ve Mathieson (1996), Afonso (2002),
Borio ve Packer (2004), Bissoondoyal-Bheenick (2005), Mellios ve Paget-Blanc
(2006), Altunkaya (2013), Yildiz (2014) ve Haspolat (2015) yaptiklar1 ¢aligmalarda
enflasyonun iilke kredi notu tizerindeki negatif etkisini tespit etmislerdir. Enflasyon,
makroekonomik dengesizlikleri artirict bir etken olmasinin yami sira doviz kuru
tizerindeki etkileri de dikkate alindiginda tilkeye gelmesi beklenen yatirimeilar ve

yabanci sermayenin oniindeki engellerden bir tanesidir.

Calismada tespit edilen enflasyon orani ile tilke kredi notu arasindaki negatif
yonlii iligki literatiirdeki galigmalar ile uyumluluk gostermektedir. Enflasyon orani
ekonomik agidan O6nemli bir gostergedir. Gelismekte olan iilkelerin uzun yillar
enflasyon ile miicadele etmesi bu oran1 makroekonomik ag¢idan daha da 6nemli bir
hale getirmektir. Enflasyonun artmasi yatirimcilarin iilkeye sermaye getirmesini
engellemektedir. Bu ac¢idan fiyat istikrarmin saglanabilmesi, gelismekte olan
ekonomiler agisindan daha biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Ciinkii diisiik enflasyon
iilkelerin ekonomik anlamda siirdiiriilebilir bir biiylime saglamalar1 ve rekabet

avantaj1 elde edebilmelerinde belirleyici bir gosterge olmaktadir.

Sonu¢ olarak yukarida anlatilanlar 1s18inda piyasalara giliven saglanmasi
ekonominin gelismesine katki saglamaktadir. Ekonomisi bilyiiyen iilkelerin borcunu
geri 0deyememe riski azalacagindan iilke kredi notlarinin yiikselmesi beklenen bir

durum olacaktir.
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KRDNOTD ile REZGSYIH, CDGSYIH, PORTGSYIH, BORSA,
DYYGSYIH, YONGRE, ISSIZLIK, CDS5Y, BDGSYIH, KVBO ve GLBRISK
degiskenlerin sinanmasinda Hp hipotezi kabul edilmistir. Calismaya goére, bu
degiskenlerle tilke kredi notu arasindaki istatistiki agidan anlamli bir iliski tespit

edilememistir.

Gelismekte olan tlkelerde yapilan ¢aligmalar incelendiginde genellikle
issizlik orani ile kredi notu arasinda bir iliski tespit edilememistir. Ozellikle Yildiz
(2014) calismasinda tilkeleri alt ve orta gelirli ve yiiksek gelirli olarak ikiye
ayrrmustir. Issizlik orani ile ilgili gelismekte olan iilkelerde anlamli bir iligki tespit
edilemezken, gelismis iilkelerde issizlik kredi notunun belirleyicilerinden biri olarak
tespit edilmistir. Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013) ise, iilke kredi notlarinin
belirlenmesinde issizligin siirli bir sekilde etkili oldugunu, maliye politikasi

belirleyicilerinin ¢ok daha fazla etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Makroekonomik  gelismelerin  gecikmeli  etkileri  igsizlik  oranina
yansimaktadir. Ekonominin biiylimesiyle birlikte issizligin de azalmasi
beklenmektedir. Ancak kisa vadede, ekonomik biiylime ile issizlik orani arasinda
gerceklesen iliski gevsek olabilmektedir. Ekonomik faaliyetlerdeki diger dlgiimlerin
pozitif olmasinin hemen ardindan issizlik oraninda siirekli bir diisiis ger¢eklesmesi
beklenen bir durum degildir. Dolayisiyla, issizlik oranlari genellikle geciken bir
ekonomik gosterge olarak ele alinir. Bu agidan bakildiginda gelismekte olan

iilkelerde igsizlik ile kredi notu arasinda iligkinin olmamas1 anlamli sayilabilir.

Kredi temerriit swap primi, bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine
karsilik bor¢ verenin alacagini giivence altina alan ve bunu da belirlenen ticret
karsihiginda yerine getiren kredi tiirev enstriimani olarak tanimlanmaktadir (Karagol
ve Mihg¢iokur, 2012: 21).

Cok uzun bir zaman kredi notlar tilkelerin kredi riskine belirlemede esas
olarak kullanilmis ancak derecelendirme sirketleri tarafindan agiklanan kredi
notlarinin 2000’11 yillara gelindiginde kredi riskini yansitmada yetersiz kaldigi
goriisii  yayginlasmaya baglamistir (Mora, 2006: 2051). Kredi derecelendirme
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sirketlerinin yapisi, faaliyetleri ve isleyislerine yonelik kiiresel capta yapilan
elestiriler yiiksek kredi notuna sahip Enron, Worldcom ve Parmalat gibi dev
sirketlerin iflaslarinin ardindan baglamis ve kiiresel finans krizinden sonra daha
yayilarak, savunulmaya baslanmistir. Ciinkii yiiksek kredi notuna sahip bir¢ok
sirketin kriz silirecinde mali ¢ikmaza girmesi ve iflaslari, kredi notlarina yapilan
sorgulamalarin dogrulugunu onaylamistir. Bu durumda, kredi notlarin1 ikame
edebilecek bagka bir araca ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyaca karsilik olarak, kredi
riskinin degerlendirilmesinde kredi notlar1 alternatifinin kredi temerriit swap primi
olabilecegine yonelik goriisler kabul edilmeye baslanmistir (Flannery, Houston, ve
Partnoy, 2010: 2095).

Ulke kredi notlar1 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi inceleyen onemli
calismalardan biri olan Ismailescu ve Kazemi (2010) calismasinda, iilke kredi
notunda meydana gelen degisikligin CDS primleri tizerindeki etkisini ve gelismekte
olan ekonomilerin CDS primleri {izerinde yayilma etkisi arastirmistir. Calisma
sonucunda, artan kredi notunun CDS piyasalari iizerinde hemen etkisinin oldugu,
azalan kredi notunun ise higbir etkisinin olmadigi belirtilmistir. Ayrica, artan kredi
notunun gelismekte olan iilkelerin CDS piyasalarina yayilma olasiliginin azalan kredi
notundan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan en ¢ok islem goéren 5 yillik CDS primi ile iilke kredi
notu arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu durum
giivenilirligi  sorgulanan kredi notlarinin ilke kredi notunu tam olarak
belirleyemediginin bir gdstergesi olabilmektedir. Ayrica kredi notundan farkli olarak,
kredi notlarina bir alternatif olarak goriilen CDS primleri piyasadaki arz ve talebe
gore olusmakta ve iilke kredi notlarina gore daha dinamik bir yapiya sahip
olmaktadir. CDS primi iilke riskini yansitmayan volatilite, likidite ve ihra¢ eden
kurumun riskini de iginde barindirmaktadir. Son olarak Ismailescu ve Kazemi (2010)
calismasi da iilke kredi notu ile CDS primi arasinda (anlamli m1 ¢ift yonlii mii) bir

iligki tespit edememesi Hp hipotezinin reddedilememesini anlamli kilmaktadir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalara gore, iilkelerin cari dengesinde, biitce

dengesinde, uluslararasi rezervlerinde, dogrudan yabanci yatirimlarinda ve yonetim
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gostergelerinde meydana gelen azaliglarin ya da artislarin iilke kredi notunu
etkiledigi goriilmektedir. Ancak ¢alismada bu degiskenlerle istatistiki acidan anlamli

bir iliski tespit edilememistir.

Orneklem dahilinde ele alman iilkelerin ekonomik ve mali dinamiklerinin
birbirine gore farklilik gostermesi ortak degisken sayisinin daha az olmasina sebep
olmustur. Iliski tespit edilemeyen degiskenlerin orneklemdeki her iilkede etkili
olmadig1 ya da uzun vadede ortak degisken olmamasi sebebiyle anlamli iliskiler

tespit edilemedigi sdylenebilir.
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SONUC

Ulke kredi notu, bir iilkenin borcuna yénelik olan anapara ve faizini
zamaninda o6deme konusunda istekli olup olmadigmin ve &demesini
gerceklestirebilme Kabiliyetinin degerlendirilmesidir. Ulke kredi notlar: iilkenin
uluslararasi piyasada kredi degerliligini géstermesi bakimindan 6énemli bir gosterge
haline gelmistir. Ulke kredi notlar1 ulusal veya uluslararasi temelde ¢alisan kredi
derecelendirme sirketleri olarak tanimladigimiz kurumlar tarafindan belirlenerek

kamuoyuna ilan edilmektedir.

Kredi derecelendirme sirketleri, iilkelerin kredi notlarinda etkili olan
faktorleri belirlerken ilk once {lilke riskine bakmaktadir. Kredi notunu belirlemede
kullanilan faktorler her derecelendirme sirketinde farkli olabilir. Hatta bu faktorlere
verilen 6nem derecesi bile degismektedir. Kredi derecelendirme faaliyetlerinde hangi
faktdre ne derece dnem verdikleri tam olarak bilinmemektedir. Ulke kredi notlarmin
iilke riskini de temsil etmesi sebebiyle iilke riski analizinde kullanilan faktorler ile

tilke kredi notunu belirleyen faktorlerin yakin iligki i¢cinde oldugu unutulmamalidir.

Ulke riski analizi kredi agilacak veya yatirim yapilacak iilkede mevcut olan
risk faktorlerini belirleyerek, iilkenin borg servis kapasitesini ve giivenilirligini
degerlendirerek, iilke hiikiimetinin izledigi ekonomik, sosyal ve politik unsurlarinm
bir biitiin olarak incelemek amaciyla yapilir. Is cevresinde var olan degisikliklerden
dolay1 iilke riskinin fazla olmasi tilkenin faaliyet karlarinin veya varliklarinin

degerini olumsuz etkilemektedir.

Kredi derecelendirme sirketlerinden alinan yiiksek kredi notlari iilkelerin
yabanci sermaye ¢ekmelerine ve diisiik faizle borglanabilmesine imkan tanimaktadir.
Ancak kredi derecelendirme sirketleri tarafindan alinan diisiik kredi notlari, iilkelere
sermaye girisini zorlastirmakta ve {ilkelerin yiiksek faizle borglanmasina neden
olmaktadir. Ciinkii iilkelerin uluslararas1 piyasalardan, ihtiya¢ duyduklar1 yabanci
fonlar1 saglamalarinda kredi notlariin etkisi biiyiik olmaktadir. Bu sebeple, lilke

kredi notu gerceklestirilecek yatirnmlari ve borglanmayr 6nemli derecede
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etkilemektedir. Derecelendirmenin konusu sadece {ilkeler degildir, isletmeler,

finansal kuruluslar veya ihrag malinin kendisi de derecelendirilebilmektedir.

Kredi derecelendirme sirketlerine duyulan ihtiyacin artmasinin en onemli
sebeplerinden biri de finansal piyasalarin kiiresel hale gelmesi ve bu finansal
araglarin karmasik bir yapiya doniismesidir. Kredi derecelendirme anlik bilgiye
ulagsmada kolaylik sagladigindan ilgili ekonomi, finansal yap1 ya da sirket ile ilgili
orta ve uzun vadeli projeksiyonlarda bulunarak yatirirmcinin dogru kararlar almasina

destek olmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi ¢apta ¢ok fazla sayida derecelendirme sirketi varligini
siirdiirse de calismada kullanilan {i¢ sirket piyasanin tamamina yakinini elinde
bulundurmaktadir. Ayrica bu ii¢ sirket diinya ¢capinda kabul gérmekte ve yatirimcilar
tarafindan da dikkatle takip edilmektedir. Uluslararasi diizeyde yer alan bu iig
derecelendirme sirketi, derecelendirmeleri “kredi notu” veya “goriinim” olarak
tanimlamaktadir. Derecelendirme sirketlerinin yaptiklar1 analiz ve goriislerin
isletmeler ve iilkeler tarafindan daha iyi anlasilabilmesi adina derecelendirme notlari
harfli sembollere doniistiiriilerek agiklanmaktadir. Bir iilke veya isletme icin verilen
kredi notu o ekonomik birimin uzun veya kisa donemdeki giivenilirligini ve

durumunu belirterek yatirimcilara fikir vermek i¢in kullanilmaktadir.

Derecelendirme tarafsiz bir analizi ifade etmelidir. Ancak 2008 krizinde
yiiksek nota sahip iilkelerin yasadigi sikintilar diinya piyasasinda derecelendirme
sirketlerine olan gilivenin azalmasina ve elestirilerin ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur. Derecelendirme sirketlerinin verdigi hizmet karsihiginda tcret aliyor
olmasi, piyasada oligopol bir hale gelmeleri giivenilirliklerinin sorgulanmasini neden
olmaktadir. Kredi notlarma alternatif olarak giiniimiizde CDS primleri sikca

kullanilmaktadir.

Ulke kredi notu icerisinde ekonomik faktdrler disinda, dlgiilmesi daha zor
olan, politik ve sosyal faktorler de incelenebilmektedir. Ancak ekonomik faktdrler
oOl¢iilebilir ve onceki donemlerle karsilastirilabilir olmasi sebebiyle politik ve sosyal

faktorlere gore c¢alismalarda daha c¢ok tercih edilmektedir. Derecelendirme
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faaliyetinde bir {ilkenin ekonomik yapisint belirleyebilmek i¢in bu degiskenlerden
cok daha fazlasini incelemek gerekmektedir. Yukarida kredi notunu belirleyen
faktorlerin her derecelendirme sirketinde farkli olabilecegi belirtilmisti. Dolayisiyla
kredi notunda etkili olan ekonomik faktorleri belirleyebilmek i¢in ¢ok daha fazla

sayida makroekonomik ve finansal veriden faydalanmak gerekmektedir.

Calismada gelismekte olan 21 iilkenin kredi notunu etkileyen unsurlar 2005-
2017 donemi i¢in panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Bu gergevede iilke
kredi notlarin etkiledigi diistiniilen 18 farkli ekonomik ve finansal degisken analize

dahil edilmistir.

Calismada iilke kredi notu ile 7 degisken arasinda istatistiki olarak anlamli
sonuglar elde edilmistir. Analiz sonucunda; kisi basma diisen GSYIH, yillik kredi
faiz oran1, ddviz kuru, enflasyon orani, kredi hacmi, kamu borcunun GSYIH’ya oram
ve politik risk faktoriiniin {ilke kredi notlarini istatistiki olarak etkiledigi
belirlenmistir. Ulke kredi notu ile doviz kuru, kisi basma diisen GSYIH ve kredi
hacmi arasinda pozitif yonlli, yillik kredi faiz orani, politik risk faktorii, kamu
borcunun GSYIH’ya oram ve enflasyon orani arasinda ise negatif yonlii bir iligki

tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkeler uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek i¢in doviz
kurundaki artig ile yerel paralarni degersizlestirerek cari agiklarin kapanmasina
yonelik adimlar atmakta ve bu durum iilke kredi notunu arttirici etki gostermektedir.
Kisi basma diisen GSYIH nin artmasi, ekonomik biiyiimenin en énemli gdstergesi
olmas1 ve literatiirdeki pek cok calisma ile uyum gostermesi agisindan iilke kredi
notunun artmasinda Onemli bir degisken olmaktadir. Kredi hacmindeki artislar
sonucunda elde edilen kredilerin ekonomik biiylimeyi destekleyen nitelikte olmas1 da

yine llke kredi notunu pozitif yonde etkileyen bir degisken olarak tespit edilmistir.

Faiz ve enflasyon oranlarinin diisiik seviyede ger¢ekleserek uyum igerisinde
olmalar1 para ve maliye politikalar1 agisindan istenen bir durumdur. Ulkede var olan
diisiik politik risk ise yatirrmeilarin giivenini arttirmakta ve sermayelerini politik riski

diisiik iilkelere yonlendirmelerine sebep olmaktadir. Politik risk faktoriinde anlamli
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bir iligkinin tespit edilmesi iilkelerin sadece ekonomik ve finansal gostergelerinin iyi
olmasmin yeterli olmadigi, politik gostergelerin de iilke kredi notunu etkiledigini
gostermektedir. Elde edilen kamu borcunu yatirimlara doniistiirerek ekonomiye
fayda saglayamayan 6zellikle gelismekte olan iilkeler, borcun daha fazla artmasina
ve gelecekte ekonomik sorunlarin olusmast tehlikesi ile karsi karsiya
kalabilmektedirler. Kamu borcunun GSYIH’ya oraninin negatif isarete sahip olmast,
GSYIH’ya oranla daha diisik kamu borcuna sahip olan iilkelerin, iilke kredi

notlarinin daha yiiksek olma ihtimalini arttiracagi anlamina gelmektedir.

Sonu¢ olarak yukarida anlatilanlar 1s18inda piyasalara giiven saglanmasi
ekonominin gelismesine katki saglamaktadir. Ekonomisi biiyiiyen iilkelerin borcunu
geri 6deyememe riski azalacagindan kredi notlarinin yiikselmesi beklenen bir durum

olacaktir.

Ulke kredi notu ile uluslararasi rezervler / GSYIH, cari denge / GSYIH,
portfdy yatirimlar1 / GSYIH, borsa endeks getirisi, dogruda yabanci yatirimlar /
GSYIH, yonetim gostergeleri, issizlik orani, 5 yil vadeli CDS primi, biitce dengesi /
GSYIH, kisa vadeli bor¢ / dis bor¢ ve global risk faktorii arasindaki iliskinin
sinanmasinda Hp hipotezi kabul edilmistir. Calismaya gore bu degiskenlerle iilke

kredi notu arasinda istatistiki agidan anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Iliski tespit edilemeyen degiskenlerin daha fazla olmasina ragmen, modelde
iligki tespit edilen degiskenlerin iilke kredi notu belirleyicilerinin % 47’sini
acikladig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, tilke kredi notunu belirlemeye yonelik

kurulan rastsal etkiler modeli bir biitiin olarak istatistiki agidan anlamli bulunmustur.

(Calismada anlamli sonug beklenen degiskelerde iliskinin tespit edilememesi
veri setinde kullanilan iilkelerin homojen yapiya sahip olmamasi, veri setinde yer
alan tlkelerin risk gruplarin farkli olmasi, modelde kullanilan bazi iilkelerin AB,
OECD, OPEC ve G20 gibi birliklere iiye olmas1 modelde anlamsiz iligkilerin ortaya

¢ikmasina sebep olmus olabilir.

Ormeklem dahilinde ele alinan iilkelerin ekonomik ve mali dinamiklerinin

birbirine gore farklilik gostermesi ortak degisken sayisinin daha az olmasina sebep
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olmustur. Iliski tespit edilemeyen degiskenlerin orneklemdeki her iilkede etkili
olmadigr ya da uzun vadede ortak degisken olmamasi sebebiyle anlamli iligkiler

tespit edilemedigi sdylenebilir.

Sonug olarak bu ¢alisma kanun yapicilara, yatirimer gruplara ve finansal
kurumlara iilke kredi notunu belirleyen unsurlar hakkinda Onemli bilgiler
sunmaktadir. Bir iilkeye yapilacak yatirim kararlarinda ve uygulanacak politikalarda
nelere dikkat edilmesi gerektigi konusunda yardimci olacaktir. Akademik anlamda
iilke kredi notu ile ilgili gelecekte yapilacak ¢alismalara bir model 6nerisi sunarak

151k tutmasi beklenmektedir.

Calismada, gelismekte olan iilkelerin kredi notlari belirleyicileri tespit
edilmeye calisilmis olup, gelecekte iilke kredi notu ile ilgili calisma yapmak isteyen

arastirmacilar icin asagida oneriler sunulmustur.

Calismanin modeline gore, kredi notu belirleyicilerinin % 47’si tespit edilmis

ve model bir biitiin olarak istatistiki agidan anlamli bulunmustur.

Bu model geligmis iilkeler i¢in tekrarlanabilinir. Gelismis ve gelismekte olan

iilkeler icin tilke kredi notunu etkileyen faktorler karsilastirilabilinir.

Ulkeler cesitli gruplara gore ayrilarak (OECD, AB gibi) aym model ile
gruplara 6zgii degiskenler tespit edilebilinir.

Calismada kullanilan degiskenlere ek olarak gelecekteki calismalar tilkelerin
temerriit ge¢misi, bliylime orani, kamu geliri gibi farkli degiskenlerin de iilke kredi

notu tizerindeki etkisini arastirabilir.

Calismada kullanilan derecelendirme sirketlerinin iicii de, derecelendirme
Ol¢iitlerinde yonetim gostergelerini  kullanmaktadirlar. Ancak bu caligmada bu
degiskenlerin aritmetik ortalamasi alinarak analize dahil edilmistir. Alt1 degiskenden

olusan yonetim gostergeleri gelecekteki calismalarda tek tek incelenebilir.
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Endonezya
Filipinler
Giiney Afrika
Giliney Kore
Kolombiya
Macaristan
Malezya
Meksika
Peru
Polonya
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