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Cok sayida aktoriin rol aldig1 finansal piyasalarda, tiim aktorlerin yatirnm
kararlar oncesinde bireysel olarak analiz yapma olanaklari sinirhdir. Bu nedenle
yatirim kararlar1 oncesinde finansal taahhiitlerin yerine getirilip-getirilmeyecegini
degerlendirebilmek amaciyla finansal bilgilere ihtiya¢ vardir. Kredi
derecelendirme kuruluslari bu ihtiyacglar neticesinde ortaya c¢ikmis ve piyasa
aktorlerine verdikleri finansal bilgiler dogrultusunda yatirnm kararlarina yon
vermektedirler. Ancak ozellikle 1990°h yillarda yasanan ekonomik Kkriz
donemlerinde ve 2008-2009 Kiiresel Kriz doneminde iyi bir sinav veremeyen
derecelendirme kuruluslari, bir¢ok kesim tarafindan giderek artan elestirilere
maruz kalmislardir.

Bu tez caliymasimin amaci diinya ekonomisine yon veren ii¢ bilyiik kredi
derecelendirme kurulusunun (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings) iilkelere verdikleri
kredi notlarmin, iilkelerin ekonomik ve sosyal gostergeleri ile uyumlu olup
olmadigim ve KDK’lara yapilan elestirilerin hakhilhk paymimn olup olmadigim
sorgulamaktir. Bu kapsamda 1996-2018 yillar1 arasinda 64 iilke icin 6 sosyal ve 8
makroekonomik gostergeyi iceren bir ekonometrik model kurulmus ve panel veri
yontemi ile tahmin edilmistir. Moody’s, S&P ve Fitch Ratings icin ayr1 ayn
yapilan tahmin sonuclarn ile bu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun vermis
oldugu iilke kredi notlar1 karsilastirilarak tartisilmistir.

Model tahmin sonuclar incelendigi zaman KDK’lara yapilan elestirilerin
bir kisminin hakhilik paymin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozellikle 1997 Asya ve
2008-2009 Kiiresel Kriz donemi oncesinde krizleri 6ngérememisler ve Kriz sonrasi
donemde de baz iilkelerin kredi notlarim1 ¢ok sert bir sekilde diisiirerek mevcut
krizi daha da derinlestirmislerdir. Ayrica yapilan bu c¢ahismada ii¢ bilyiik
derecelendirme kurulusunun Tiirkiye icin vermis olduklar1 kredi notlari, model
tahmininden elde edilen sonuclardan tiim donemlerden daha diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Ulke
Derecelendirme, Panel Veri Yontemi
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In financial markets, where many actors play a role, all actors have limited
opportunities to analyze individually before making investment decisions.
Therefore, before the investment decisions, financial information is needed to
evaluate whether the financial commitments are carried out or not. Credit rating
agencies (CRA) have emerged due to these needs, and they direct investment
decisions through the financial information that they give market actors. However,
especially during the economic crisis in the 1990s and the 2008-2009 Global Crisis,
the rating agencies, which could not give a good account of themselves, were
subjected to increasing criticism by many segments.

This thesis study aims to question the credit rating given by three major
credit rating agencies that direct world economy (Moody’s, S&P, and Fitch
Ratings) are suitable with the countries’ economic and social indicators and
whether the criticisms made against CRA are valid or not. In this context, an
econometric model including six social and eight macroeconomic indicators for 64
countries between 1996-2018 was established and estimated by panel data method.
Individual estimation results for Moody's, S&P, and Fitch Ratings and the country
credit ratings given by these three major rating agencies are compared and
discussed.

When the model estimation results are examined, criticisms on CRAs are
partly correct. Especially before the 1997 Asian and 2008-2009 Global Crisis
periods, CRAs could not predict the crises. In the post-crisis period, they reduced
credit rates of some countries very sharply, and in that way, they exacerbated the
current crisis. Moreover, in that study, it has been found out that the credit ratings
which three major rating agencies have given Turkey are lower than the
conclusions obtained from model estimations.

Keywords: Raiting, Credit Raiting Agencies, Sovereign Raiting, Panel Data
Analysis
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GIRIS

Derecelendirme kavrami ilk olarak 1800°1ii yillarda ortaya ¢cikmis ve 6zellikle son
yillarda hizla artan kiiresellesme hareketleriyle birlikte diinya ekonomisinin dnemli
konularindan birisi olmustur. Bu kiiresellesme hareketleriyle birlikte fon arz ve talep
edenler arasindaki iligkiler giderek artmistir. Ancak ¢ok sayida aktoriin rol aldig finansal
piyasalarda, tim aktorlerin yatirim kararlar1 oncesinde bireysel olarak analiz yapma
olanaklar1 neredeyse imkansizdir. Bu nedenle yatirnm kararlar1 oncesinde finansal
taahhiitlerin yerine getirilip-getirilmeyecegini degerlendirebilmek amaciyla finansal
bilgilere ihtiya¢ vardir. Derecelendirme kuruluslar1 bu ihtiyaglar neticesinde ortaya
¢cikmis ve piyasa aktorlerine verdikleri finansal bilgiler dogrultusunda yatirim kararlarina

yon vermeye baslamislardir.

Kredi derecelendirmeleri, kredi derecelendirme kuruluglarinin (KDK) kredi
riskine dair goriislerini yansitmaktadir. KDK’lar belirledikleri kriterler dogrultusunda bir
iilkeyi, sirketi, bankayi, belediyeyi hatta tahvil ihracini derecelendirmektedir. Bu
derecelendirme iglemleri yapilirken uygulamada prosediirler farklilik gosterse de ayni
tiriinler i¢in benzer metodolojiler kullanilmaktadir. KDK’lar elde ettikleri sonuglart belli
semboller yoluyla kamuoyuna duyurmaktadirlar. Yatirimcilar da bu semboller
dogrultusunda kabul edecekleri risk ve faiz oranini belirlemektedirler (Ulusoy, 2018:

183).

KDK’lar tarafindan verilen {lke kredi notlar1 iilkeleri birgok yonden
etkilemektedir. Derecelendirme notu yiiksek olan (6zellikle yatirim yapilabilir seviyenin
tizerinde olan notlar) tilkeler, sermaye piyasalarindan daha diisiik maliyetle, daha hizli ve
ihtiya¢c duydugu miktarda fon saglama olanagna sahiptirler (Turhan vd., 2017: 172).
Diger taraftan spekiilatif derecede not alan bir ilke, iilkenin sadece dis kaynak
olanaklarin1 azaltmak ve maliyetlerini artirmakla kalmaz diger tiim 6zel kaynakli dis
finansmanlarin iilkeye akisin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Boyle bir durumda
iilke borclanma stratejisinde degisiklik yaparak i¢c bor¢lanmaya agirlik verirse iilke

icindeki cari faiz oranlarini artirici etkisi de olacaktir (Bal, 1994: 16).

Derecelendirme  kuruluslarinin  temel amaci, ihraggilarin  bor¢ 6deme
yeteneklerinin gegmis ve mevcut bilgilerden hareketle belirli ve objektif kriterlere gore
analiz etmektir. KDK’lar bu analiz islevlerini yerine getirirken dogru, tarafsiz,

karsilastirilabilir ve adil olmak zorundadirlar. Ancak derecelendirme kuruluslar1 yapmis



olduklar1 bu derecelendirme faaliyetleri nedeniyle birgok kesim tarafindan elestiri konusu
olmustur. Elestiriler 6zellikle KDK’larin, metodolojilerinin yeteri kadar seffaf olmamasi,
oligopol piyasa yapilari, krizleri 6ngérememeleri, mevcut krizleri derinlestirmeleri, ¢ikar

catigmalar1 ve bolgesel dnyargilar konularinda yogunlagmaktadir.

Bu tez c¢aligmasinin amaci diinya ekonomisine yon veren ii¢ biliylik kredi
derecelendirme kurulusunun (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings) iilkelere verdikleri kredi
notlarinin, iilkelerin ekonomik ve sosyal gdstergeleri ile uyumlu olup olmadigini ve

KDK’lara yapilan elestirilerin haklilik paymin olup olmadigini1 sorgulamaktir.

Ulkemizde kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu iilke kredi notlar1
tizerine geligmis bir literatiir bulunmamaktadir. Bu kapsamda 64 iilke ve 23 yillik veriler
kullanilarak yapilan bu calisma, iilkemizde {ilke kredi notlar1 iizerine yapilan en genis
capli ekonometrik calismalardan birisidir. Kurulan ekonometrik modeller yardimiyla
diinya ekonomisine yon veren ii¢ biiyilk kredi derecelendirme kurulusunun iilkelere
vermis olduklar1 kredi notlarinin tutarliliklar1 ve derecelendirme kuruluslarina yapilan

elestirilerin haklilik paymin olup olmadig1 sorgulanmaktadir.

Calismanin  giris  boliimiinden sonraki birinci  boliimiinde  6ncelikle
derecelendirme kavrami tizerinde durularak derecelendirmenin tanimi, amaglari ve dnemi
konular1 detayli olarak anlatilmistir. Daha sonrasinda derecelendirme kavraminin
tarihgesi ve derecelendirmenim Diinya’da ve Tirkiye’de gelisimi konulari {izerinde
durulmustur. Ayrica bu boliimde derecelendirme tiirlerinden, derecelendirmeyle ilgili
hukuki diizenlemelerden, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan

elestirilerden detayl bir sekilde bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde 6ncelikle uluslararasi derecelendirme sirketlerinden
Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan kullanilmakta olan farkli derecelendirme
notasyonlar1 detayli bir sekilde tanitilmistir. Daha sonrasinda bu ii¢ biiylik KDK nin tilke
kredi notu belirlerken dikkate aldig1 gostergeler bu kuruluslarin yayimladiklar:
dokiimanlar yardimiyla incelenmistir. Ayrica ekonometrik modelleri kurarken
faydalandigimiz, kredi derecelendirme sirketlerinin uzun vadeli derecelendirme notlari

ve bu notlara karsilik gelen sayisal degerler tablosu verilmistir.

Calismanin {¢iincli boliimiinde oncelikle veri seti tanitilmis ve bu baglamda

bagimli degisken olarak kullanilan ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun 64 iilkeye



verdigi kredi harf notlari, en diisiik iilke kredi notu “1” ve en yiiksek iilke kredi notu “22”
olacak sekilde dontistiiriilmiistiir. Daha sonrasinda c¢alismada kullanilan bagimsiz
degiskenlerin (6 sosyal ve 8 makroekonomik) iilke kredi notlar1 ile olan iliskisi grafiksel
olarak gosterilmistir. Veri setinde anlatilan degiskenler yardimiyla Moody’s, S&P ve
Fitch Ratings i¢in ayr1 ayr1 ekonometrik modeller kurularak analiz edilmistir. Olusturulan
ekonometrik model tahmin sonuglari ile Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan

iilkelere verilen kredi notlar1 karsilastirilarak tartisilmistir.



BiRINCi BOLUM
DERECELENDIRME (RATING) KAVRAMI VE TARIHCESI

Bu boélimde, derecelendirme kavrami lizerinde durularak derecelendirmenin
tanimi, amagclari, onemi, tarihgesi, gelisimi, tiirleri, derecelendirme ile ilgili hukuki
diizenlemeler ve derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan elestiriler konular

hakkinda bilgiler verilmektedir.

1.1.Derecelendirmenin Tanimi, Amaclar: ve Onemi

1.1.1. Derecelendirmenin Tanimi

Ulkelerin  ekonomik olarak gelismelerinin ve kalkinmalarmin  temel
gostergelerinden birisi  giiclii  ekonomik yapilardir. Giicli ekonomik yapilarin
kurulmasinda fonlarin yani tasarruflarin etkin kullanimi ¢ok 6nemlidir. Tasarruflar, gecici
veya kalic1 olarak fon fazlasi olan kesimden fon eksigi olan kesime dogru bir transfer
halindedir. Bu transferlerin hiz1 ve boyutu fon fazlasi olanlar ile fon eksigi olanlarin
birbirlerine karst duyduklar giiven seviyesi ile ilgilidir. Odiing alanlar ile 6diing
verenlerin birbirlerine kars1 duyduklar1 giivenin belirleyicileri arasinda, kars1 tarafla ilgili
mali ve teknik bilgilerin yeterliligi, dogrulugu ve verilen bor¢larin anlasilan sartlarda geri
ddenebilmesi gibi 6zellikler 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle bor¢larin geri ddenmeme
riski taraflar1 yakindan ilgilendirmektedir. Bu nedenle bu risk kavrami ol¢iilebilmeli,
karsilagtirilabilmeli ve bir gosterge olarak sayisallastirilabilmelidir. Bu sayisallagtirma

islemine “derecelendirme” denir (Hazar, 2009: 4-6).

Derecelendirme kavrami literatiirde farkli bigimlerde tanimlanmistir. Bu

tanimlamalardan bazilar1 asagidaki gibidir.

Tiirk Dil Kurumu’nda derecelendirme kelimesinin sozliik anlamina bakildig:
zaman; derece kelimesi “Bir stire¢ icindeki durumlardan her biri, basamak, asama, riitbe,
mertebe” olarak, derecelendirme ise “Derecelendirmek igi” olarak tanimlanmistir (TDK,

2020).

Glinlimiizdeki en biiyiik ve en etkili kredi derecelendirme kuruluslarindan (KDK)
birisi olan Moody’s’e gore derecelendirme; bir ihraggmin vadesi geldigi zaman
s0zlesmeden dogan mali yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirip-getirmeme riski

hakkindaki goriistiir (Moody’s, 2019: 5). Standard & Poor's derecelendirmeyi; bir



bor¢lunun belirlenen sartlara uygun olarak finansal taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi
ve istekliligi olarak tanimlamistir (S&P, 2014: 4). Fitch Ratings’e gore derecelendirme;
bir ihrag¢inin, vadesi geldigi zaman anapara, faiz, kar payi gibi finansal taahhiitleri yerine

getirme kabiliyetine iliskin gorislerdir (https://www.fitchratings.com/).

Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi
Gazete’de yaymnlanan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi’>’nde, “Kredi derecelendirmesi;

a) Isletmelerin risk durumlar: ve odeyebilirliklerinin veya
b) Bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasast ara¢larinin anapara, faiz ve benzeri

viikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin

derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi

ve siniflandiriimasi faaliyetidir” seklinde tanimlanmustir.

Cantor ve Packer (1996) yapmis olduklari ¢alismada, kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi ve iilke derecelendirmesini yansitan iilke kredi notunu (Sovereigns
Rating), borg alanin ytlikiimliiliigiinii yerine getirmeme olasiliginin notlandirilmasi olarak
tanimlamisglardir (Cantor ve Packer, 1996: 38). Reinhart (2002) ¢alismasinda iilke kredi
notunu, ilkelerin temerriide diigme olasiligi olarak tanimlamistir (Reinhart, 2002: 2).
Ben-ami (1991) ise iilke kredi notunu, iilkelerin bor¢lanma kapasitesinin 6l¢iisii olarak

degerlendirmistir (Balik¢ioglu, 2013: 34).

Kara6z (1990), derecelendirme islemi yapilirken iki sorunun cevabinin arandigini

belirtmistir (Bal, 1994: 14);

a) Borclu, borcunu 6deme giiciine sahip midir? Yani bor¢lunun ekonomik ve
mali giicli bor¢larini tam olarak kargilamaya yeterli midir?
b) Bor¢lu borglarini 6demeye istekli midir? Yani ilk sarti saglayan borglu,

taahhiitlerini zamaninda yerine getirmeye niyetli midir?

Yukaridaki derecelendirme tanimlarindan hareketle derecelendirme kavramini su

sekilde tanimlayabiliriz:

Derecelendirme kavrami, ulusal ve/veya uluslararasi menkul kiymet ihra¢ etmek

isteyenlerin (iilkeler, yerel yonetimler, isletmeler, bankalar, finans kurumlari... vb.) borg



O0deme kabiliyetlerinin ge¢cmis ve mevcut bilgilerinden hareketle, belirli ve objektif
kriterlere gore degerlendirilerek borcun geri 6denmeme riskinin dogru, tarafsiz,
karsilastirilabilir ve adil olarak analiz edilmesi ve e¢lde edilen sonuglarin
sayisallastirilmasi islemidir. Bu calismada da yaptigimiz gibi derecelendirme islemi
thrag¢inin gegmis performanslarinin incelenmesi sonucunda mevcut durum hakkinda bize
bilgi vermektedir. Derecelendirme notlarin1 gelecege yonelik bir tahminden ziyade

gecmis ve mevcut performans olarak degerlendirmek daha faydali olacaktir.
1.1.2. Derecelendirmenin Amaclari

Kredi derecelendirme, yurt dig1 piyasalardan kredi talep eden iilkelerin, finans
kuruluglarinin, sirketlerin ve bankalarin anapara, faiz gibi sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip-getirmeyeceklerini ve borg¢larini geri
O0demeye istekli olup-olmadiklarin1 arastirmaktadir (IMF, 1999: 112; Celik, 2004: 5).
Kredi derecelendirme, bor¢lunun kredi gegmisi ve borcunu geri 6deme yetenegi hakkinda
kamuoyuna bilgi vermektedir. Kredi derecelendirme kuruluslart yapmis olduklari
arastirmalardan elde ettikleri bilgileri, kolay anlasilabilir olmasi i¢in semboller
yardimiyla kamuoyuna duyurmaktadir. Bu c¢alismanin ikinci boliimiinde detayli bir
sekilde agiklanacak olan bu semboller, yatirimcilar ve aracilarin kredi derecelendirme

sonuclarint degerlendirmelerine yardimei olmaktadir (https://www.integralforex.com.tr).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlar1 ii¢ temel
fonksiyona hizmet etmektedir; kredinin geri 6denmeme riskini 6l¢mek, farkli menkul
kiymetleri karsilastirma imkan1 saglamak ve piyasa katilimcilarina esit standartta risk
saglamaktir. Bunlarla birlikte kredi derecelendirmelerinin temel amaglarindan birisi de

bilgi asimetrisini ortadan kaldirmaktir (Harper, 2011: 1931).

Derecelendirmenin temel amaci, diinyada meydana gelen kiiresellesme ile birlikte
yatirimeilarin yatirim karari almalarinda etkin bir rol oynamaktir. Ciinkii, 6zellikle
uluslararas: yatirimcilar farkli iilkelerin menkul kiymetlerini karsilastirirken o tilkelerin
yasalarina, muhasebe kurallarina, vergi sistemlerine hakim olmalar1 ya da dil farklilig
gibi sebeplerden dolay1 anlayabilmeleri oldukga giictiir. Derecelendirme sirketleri ihragci
kuruluglarin tiim bilgilerini toplayarak analiz etmektedir ve ulastiklar: sonuglar glivenilir,
basit semboller ile yatirimciya sunmaktadirlar. Bu sekilde derecelendirme notlari

yatirimcilara yatirim risklerini karsilastirma imkéani1 saglamaktadir (Boyacioglu, 2003:



57). Tabi KDK’lar bu iglemleri yaparken derecelendirmenin tanimi bdlimiinde de

bahsettigimiz gibi, dogru, objektif, karsilastirilabilir ve adil olmalar1 gerekmektedir.
1.1.3. Derecelendirmenin Onemi

Derecelendirme kavrami bir¢ok alanda, ekonomilerin/finans piyasalarinin farkl
taraflar1 igin cok dnemlidir. Ozellikle yatirimcilar, fon sahipleri, devletler, menkul kiymet
ihragcilari, uluslararasi veya yerel para piyasalart ve sermaye piyasalari agisindan kritik
bir 6neme sahiptir. Derecelendirme hizmetinin giderek artmasiyla birlikte yolsuzlukta ve
kayit dis1 ekonomide azalmalar oldugu, pazar disiplinine pozitif katkilar sagladig1 genel
olarak kabul edilmektedir (Akbulak, 2012: 172). Asagida derecelendirmenin iilkeler,
yatirimeilar, ihragcilar, finans kurumlart ve sermaye piyasalar agisindan onemi detayli

bir sekilde aciklanmuistir.
1.1.3.1.Derecelendirmenin Ulke Ekonomileri Acisindan Onemi

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 gibi bazi finansal kurumlara olan
ihtiyag, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, serbestlesmesi ve yeni finansal araglarin
tesvik edilmesi gibi nedenlerle artmistir. Birgok iilkede faaliyette bulunan KDK’lar,
firmalar ve/veya hiikiimetlerin ¢ikarmis oldugu borg senetlerini belirli kriterlere gore
derecelendirmektedirler. Derecelendirme notu yiiksek olan (6zellikle yatirim yapilabilir
seviyenin lizerinde olan notlar) kurumlar, sermaye piyasalarindan daha diisiik maliyetle,
daha hizli ve ihtiya¢ duydugu miktarda fon saglama olanagina sahiptirler. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri not, basta uluslararasi yatirimcilar olmak {izere,
kamu otoritesi, yatirim analistleri, kreditorler, isletme ortaklar1 ve yoneticileri gibi birgok
kesimin dikkatini ¢ekmektedir. KDK’larin yapmis oldugu bu derecelendirme islemleri,
piyasa tarafindan bir girdi olarak kabul edilmekte ve yatirimcilarin yatirnm kararlar

almasinda etkili olmaktadir (Turhan vd., 2017: 172).

Ulke kredi notu, temel makroekonomik degiskenlerdeki genel bilgilerin 6zetini
gostermektedir (Ammer ve Clinton, 2004). Bu kredi notu {iilkelerin ve/veya sirketlerin
birbirlerine verecekleri kredilerin kriterlerini (vade, miktar, sartlar gibi) belirlemektedir.
Bu nedenle KDK’larin vermis oldugu iilke kredi notlar1 (Sovereigns Rating) hem {ilke
icin hem de o iilkeye yatirim yapma potansiyeli olan yatirimcilar i¢in oldukga biiyiik bir
oneme sahiptir (Tutar vd., 2011: 2). Uluslararas1 finans piyasalarinda KDK’larin

verdikleri iilke kredi notlarinin diisiik olmasi, iilke riskinin yiiksek oldugu anlamina



gelmektedir. Bir iilkenin kredi notu diisiik ve iilke riski yliksek ise o iilkenin uluslararasi
finans piyasalarindan bor¢ almasi zorlagmakta ve bor¢lanma maliyeti, yani aldig1 borg
icin uygulanacak olan faiz orani yiikselmektedir. Aynm1 zamanda iilke riskinin yiiksek
oldugu iilkelerden uluslararasi yatirimcilar kaginmaktadir (Giilmez ve Gilindogan, 2014:
66). Bir iilkenin kredi notu yiiksek ve iilke riski diisiik ise bu durum o iilkenin giivenilir
ve borcunu geri ddememe riskinin diisiik oldugunu gostermektedir. Ulke kredi notu ne
kadar yiiksekse bor¢lanma maliyeti yani aldig1 borg i¢in uygulanacak faiz orani da o kadar
diisiik olmaktadir. Bu sayede ucuz maliyet ile fona ulasma imkani saglayan iilke, kamu

yararina daha diisiik maliyetli projeler tiretme olanag1 elde etmektedir.

KDK’larin verdigi notlar finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinde
bir Olciit olarak kullanilmanin yan sira yerel veya uluslararasi diizenlemelerde risk
agirliklarinin belirlenmesinde temel gosterge olarak kullanilmaktadirlar. Babuscu ve
Hazar (2008) yapmis olduklari calismada derecelendirme faaliyetlerinin ekonomik hayata

kazandirdigi yararlari su sekilde 6zetlemistir (Yazici, 2009: 4).

- Mali piyasalarin giivenilir ve istikrarli olmasini saglar.

- Piyasalarin uluslararas1 piyasalar ile biitiinlesmesini ve ekonominin dis
kaynak elde etmesini saglar.

- Ekonomide genel risk seviyesini siirlandirir, mali islemlerde etkinligi artirir

ve ekonomik biiylimenin daha etkin bir finansman ile gerceklesmesini saglar.

Finansal araci kuruluslar, yatirimcilardan fon talep edenlere (iilkeler, yerel
yonetimler, isletmeler, bankalar, finans kurumlari... vb) fonlar1 gonderirken bu fonlar
fiyatlandirmaktadirlar. Dolaysiyla bu fiyatin (aktarim maliyetinin) diisiik olmas1 demek
ekonomik isleyisin de etkin olmasi demektir. Ulkeye girecek olan bu fonlarn maliyeti
diistiikce hiikiimetler ve/veya yerel yonetimler toplum i¢in yararli olan projeleri daha
diisiik maliyetle gerceklestirebilecekler ve bdylelikle kamu yarar1 artmis olacaktir.
Sirketler agisindan ise ucuz fon, daha diisiik sermaye maliyeti anlamina gelmektedir.
Daha diisiik sermaye maliyeti ise sirketlerin daha fazla yatirnm yapmasi, daha fazla
biiyiimeleri ve sonug olarak daha yiiksek firma degeri anlamina gelmektedir. Daha yiiksek
firma degeri ile birlikte firmanin hisse senedi yatirimcilart mutlu olacak, daha fazla
yatirim yapan firmalardaki calisan sayis1 artarak iilke istihdamina katki yapacaktir. Yani
fon maliyetlerinin ucuzlamasi tiim ekonomik birimlere fayda saglayacaktir. Asagidaki

esitlikte bor¢ maliyetini gosteren faiz oranlari verilmistir (SPL, 2019: 3).



kpor=Rs+Geri Odenmeme Riski +Vade Riski + Likidite Riski + Ulke Riski
Ry= Risksiz Faiz Oran1 = (1+ Reel Faiz Oran1) x (1 + Beklenen Enflasyon Orani)

Yukaridaki esitlikten de anlasildig iizere borcun maliyetini etkileyen faktorler;
risksiz faiz orani1 ( devlet borglarinin faiz orani), geri 6denmeme riski (default risk), vade
riski, likidite riski ve iilke riskidir. Vade riski, menkul degerin ya da borcun vadesi ile
ilgilidir. Menkul degerin ya da borcun vadesi uzadik¢a vade riski artmaktadir. Likidite
riski ise bir menkul degerin likidite kabiliyetinin yetersizlik derecesini gostermektedir.
Borcun maliyetini etkileyen faktorlerden geri 6denmeme riski (default risk) ve iilke riski
dogrudan, risksiz faiz orani (devlet borg¢larinin faiz orani) ise dolayli olarak kredi

dereceleri ile alakalidir.

Geri 6denmeme riski (default risk), bor¢lunun finansal taahhiitlerini yerine
getirmeme riskidir. Daha 6nceki boliimde de bahsettigimiz gibi KDK’larin temel amaci
bu unsur hakkinda bagimsiz ve tarafsiz bir goriis sunmaktir. Bu goriis ile birlikte

piyasalardaki asimetrik bilgiden kaynaklanan etkinsizlik azalacaktir.

Ulke riski, borcun maliyetini etkileyen diger dnemli degiskendir. Bir iilkenin kredi
notu ne kadar yiiksek ise bor¢ maliyeti o kadar diisiik, kredi notu ne kadar diisiik ise borg
maliyeti o kadar yiiksek olur. Ayn1 zamanda iilke riski, risksiz faiz oranlarini (devlet
borglarinin faiz oran1) da etkilemektedir. Ulke riskinin yiiksek olmasi reel faizleri

yiikseltir ve risksiz faiz oranini olumsuz olarak etkiler (SPL, 2019: 3).

Kredi derecelendirmenin bu ekonomik faydalar1 saglayabilmeleri igin KDK’lar
tarafindan verilen kredi notlarinin dogru, objektif, karsilastirilabilir ve adil verilmis
olmalar1 gerekmektedir. Sonug itibariyle KDK’lar tarafindan verilen kredi notlar1 bir
goriistiir. Kredi derecelendirme notu higbir sekilde yatirimeiya alma-satma veya yatirim
yapma tavsiyesi degildir. KDK’larin vermis oldugu kredi notlar1 kendi kuruluslarinin
goriislerini yansitmaktadir. Ancak basta ABD olmak {izere diinyanin ¢ogu iilkesindeki
fonlar bu kredi notlarina gore hareket etmektedirler. ABD ve Avrupa’daki fonlarin i¢
tiiziigiinde yer alan “sadece yatirim yapilabilir seviyede derecelendirilen iilkelere yatirim
yapilabilir” sart1 ile fon arz ve talep edenler derecelendirme notuna bagimli hale
getirilmislerdir. Ornegin ABD’deki bireysel emeklilik fonlarinin ve/veya trilyon dolarlik
biiylik yatirim fonlarinin baska bir {ilkeye yatirrm yapabilmeleri i¢in o iilkenin en az

yatirim yapilabilir seviyede kredi notu almis olmasi gerekmektedir. Bu nedenle kredi
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derecelendirme notlari, politik ve siyasi savaglarin silahi haline getirilmistir (Karagdl ve

Mihgiokur, 2012: 14).
1.1.3.2.Derecelendirmenin Yatirimeilar A¢isindan Onemi

Yatirimeilar, yatirim kararlarini alirken borglularin finansal taahhiitlerini yerine
getirip-getirmeyeceklerini degerlendirmek amaciyla finansal bilgilere ihtiyag duyarlar.
KDK’larin vermis olduklari bu finansal bilgiler dogrultusunda risk ve getiri hesabi
yaparak yatirim kararlarina yon verirler. Derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar
notlar yardimiyla yatirimcilar ¢ok diisiik maliyetle bilgi sahibi olurlar ve 6zellikle bireysel
yatirnmcilar i¢in 6nemli bir sorun olan asimetrik bilgi sorunun ¢oziilmesine imkan
saglarlar. Bu nedenle derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin giivenilir, ayrintilt

ve dogru olmalar1 biiyiik 6nem tasimaktadir (Bing6l, 2009: 38; Harmanci, 2013: 17).

Derecelendirmenin yatirimcilar agisindan faydalart su sekilde Ozetlenebilir

(Sirvan, 2004: 8-9).

- Yatinmcilara iistlendikleri risklerin, kolay anlagilabilir semboller yardimi ile
anlatimini saglar.

- Derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklar1 derinlestirilmis analiz
sonuclarinin dereceler yardimi ile yatirnmciya ulagmasini saglar.

- Yatirimer igin ¢esitli bor¢ enstriimanlar1 arasinda istlenilecek riskin yani
kalite farkinin ortaya konmasini saglar.

- Yatinnmcilarin menkul kiymet tercihlerini, risk egilimlerine gore yapmalarina
olanak saglar.

- Ikincil piyasalarin gelisimine katkida bulunur.

- Kurumlarin, mali yapilar1 ve kalitelerinin diizenli olarak incelenmesine olanak
saglar.

1.1.3.3.Derecelendirmenin Thraccilar Acisindan Onemi

Ihraggilar, sermaye tedarik ederken ii¢ temel amaglar1 vardir. Bunlar, ulusal
ve/veya uluslararasi piyasalara sinirsiz giris imkanina sahip olmak, sermaye maliyetlerini
azaltmak ve finansal giivenliklerini saglamaktir. Ihracgilar bu amaclarini
gerceklestirebilmek icin kredi derecelendirme kuruluslarina ihtiyag duymaktadirlar.
Derecelendirmenin ihraggilar agisindan fonksiyonlari su sekilde siniflandirilabilir (Dinek,

2013: 50-53).
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. Uluslararas1 Finansal Piyasalara Girebilme: Sermaye talebi olan
ithracgilarin, yeni uluslararasi piyasalara girebilmelerinde iyi bir
derecelendirme notuna sahip olmalar1 bu piyasalara giriste “pasaport’ niteligi
tasimaktadir. lyi bir derecelendirme notuna sahip olmayan ihragcilar ise
potansiyel yatirimecilara kendilerini tanitmak zorundadirlar. Ancak bu islem
olduk¢a masrafli, uzun zaman alan ve ayni zamanda KDK’larin vermis oldugu
derecelendirme notlar1 kadar inandiriciliga sahip degildir.

. Finansman Maliyetini Azaltma: Derecelendirme notu sayesinde ihraggilar,
daha iyi kosullarda ve daha diigiik maliyetle sermaye tedarik edebilirler.
Omegin yiiksek derecelendirme notuna sahip bir ihracc1, kendi iilkesindeki
finansal kurumlardan ve/veya bankalardan daha diisiik bir faiz oraniyla
uluslararasi piyasalardan bor¢lanabilir.

. Finansman Esnekligi: Finansal esneklik, firmalarin nakit akis1 veya yatirim
firsatlarindaki degisikliklere zamaninda cevap verebilme yani finansman
kaynaklarina diisiik maliyetle ulasabilme yetenegidir (Gamba ve Triantis,
2008: 2263; Daniel vd., 2010: 1). Derecelendirme kavrami da ihragciya
uluslararasi yatirimeilara ulagsma imkani vermektedir.

. Thrac Politikasim Sekillendirme: ihracin fiyatlandirilmasinda, miktarinda
ve zamanlamasinda derecelendirme oldukca etkendir. Ornegin, ihraggl
hakkinda piyasalarda olumsuz bir algi var ise derecelendirme sirketleri
thragciyi bilgilendirmekte ve thracin zamanlamasina karar verilmektedir.

. Imaj Etkisi: Uluslararas1 tanian derecelendirme kuruluslarindan yiiksek not
almis bir ihragei, piyasalar tarafindan olumlu bir imaj olustururken, tersi
durumda ise olumsuz bir imaj olusturur.

. Thracq1 Uzerinde Disiplin Etkisi: Derecelendirme sirketleri, vermis olduklari
notlarin nedenlerini ve daha iyi bir derecelendirme notu alabilmek i¢in nelere
dikkat edilmesi gerektigini aciklamaktadirlar. Bu aciklamalar ihraggilar
izerinde disiplin edici bir etki yaratir.

. Piyasalarda Istikrar Saglama: Derecelendirme sirketlerinin ihragcilart
analiz etmeleri ve bu analiz sonuglarmi yayinlamalari yatirimcilarin
bilgilenmesini saglamaktadir. Boylelikle derecelendirme, piyasalarin daha
istikrarli olmalarina katki sunmaktadir.

. Finansal Pazarlama: Derecelendirme, ihraggilara finansal pazarlama ile ilgili

bilgiler vermekte ve pazarda ihracgilarin rehberligini yapmaktadir.
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1.1.3.4 Derecelendirmenin Finans Kurumlar1 Acisindan Onemi

Derecelendirme kavrami, finansal piyasalarin 6nemli bir unsuru olan finans
kurumlar acisindan da ¢ok oOnemli etkilere sahiptir. Derecelendirme kuruluslarinin
vermis oldugu derecelendirme notu ile basta bankalar olmak tizere diger finans kurumlari,
kredi verme silirecindeki miisterileri hakkinda detayli bilgilere sahip olmakta ve bu

bilgiler dogrultusunda kredi verme siirecinin gidisatini belirlemektedir.

Derecelendirmenin finans kurumlar1 agisindan faydalarmi asagidaki sekilde

Ozetleyebiliriz (Sirvan, 2004: 7).

- Finans kurumlarina, riske gore faiz oranlarini farklilagtirma imkani saglar.

- Yatirimcilara, risk faktorlerine gére mali kurum tercihini yapma imkani sunar.

- Bankalarin mevduat maliyetlerinde tasarruf etmelerini saglar.

- Risklerin sinirlandirilmasin1 ve mali yapiin giiglenmesini saglar. Boylece
etkinligi artirir.

- Devlet garantisi olmadan sisteme ve kuruma olan gliven duygusunu artirir.

- Uluslararast finans cevreleri ile iliskiler gelistirilerek, dis kaynak
kullanimindaki maliyetlerde tasarruf saglanir.

- Problemli kredilerin olusumunu engelleyerek, aktif kalitesinin artmasini
saglar.

- Bankalarin Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihraclarinda iistlenilen
risklerin belirlenmesini saglar.

1.1.3.5.Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 Acisindan Onemi

Bagimsiz derecelendirme kuruluslari, vermis olduklar1 derecelendirme notlarini,
thrageilar, yatirnmcilar, finans kurumlar1 gibi bir¢ok kesimin bilgisine sunmaktadir. Bu
bilgiler, sermaye piyasasi katilimcilarinin daha bilingli hareket etmelerine yol agmakta ve
bdylece derecelendirme notlar1 sermaye piyasasinin gelisimine katki saglamaktadir.
Derecelendirmenin sermaye piyasalart acgisindan yararlarii  asagidaki  sekilde

Ozetleyebiliriz (Sirvan, 2004: 9; Meydan, 2009: 17).

- Risklerin belirlenmesinde standardizasyon saglar.
- Sermaye piyasasindaki belirsizlikleri azaltarak finansal sistemin daha saglikli

ve istikrarlt olmasina katk: saglar.
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- Menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinde bir tavsiye niteligi olusturmaz
ancak bir referans olusturur.

- Tasarruflarin daha etkin bir sekilde yonlendirilmesini saglar.

- Uluslararas1 piyasalar ile biitiinlesmeyi ve uzun vadeli yatirrm egiliminin
artmasini saglar.

- Menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen spekiilatif dalgalanmalar
sinirlandirarak bir denge unsuru olusturur.

1.2.Derecelendirmenin Tarihgesi ve Gelisimi

1.2.1. Derecelendirmenin Diinya’da Gelisimi

ABD’de 1830’lu yillarda demiryollar1 ve kanallar gibi birgok altyap1
yatirimlarinda ciddi artislar olmustur. Bu yatirimlarin etkisi ile 1833-1837 yillar1 arasinda
yaklasik olarak % 142 oraninda parasal genisleme meydana gelmistir. Bu parasal
genislemeye bagli olarak enflasyon oranlarinda ciddi artiglar yasanmistir. ABD
ekonomisinde altin ya da giimiis gibi madeni paralarin banknotlara (kagit para) orani
azalmis ve bunun sonucunda 1836 yilinda donemin ABD baskani Andrew Jackson
devlete yapilmasi gereken Odemelerin altin ya da giimiis gibi degerli madenlerle
yapilmas1 hakkindaki kanunu yiiriirlige koymustur. Ancak ABD’ye yapilan dis
yatirimlart durdurmak i¢in Biiyilik Britanya’nin faiz oranlarini artirmasi nedeniyle degerli
madeni paralar ABD hazinesine geri donmemis ve ekonomi kriz siirecine girmistir

(Destraz ve Lahaye, 2012: 1).

[lk olarak kredi derecelendirme kavrami, ABD ekonomisinde yasanan bu finansal
krizin ardindan ABD sirketlerinin taahhiitlerini yerine getirememesi ve bu nedenle ¢ok
sayida yatirimcimnin zarara ugramasindan dolayr ortaya ¢ikmustir. Yasanan bu kriz
nedeniyle zarara ugrayan yatirimcilardan biri olan Louise Tappan, ilk kredi
derecelendirme sirketini kurmustur. New York’lu bir manifaturaci olan Tappan, kriz
sonrasinda kendisi i¢in misterilerinin mali durumunu tespit etmek amaciyla
degerlendirmeler yapmustir (Hasbi, 2012: 7). Daha sonrasinda diger is adamlarindan
gelen yogun talep dolaysiyla bunu yeni bir is koluna cevirerek 1841 yilinda kredi
derecelendirme alaninda faaliyet gosteren ilk sirket olan Tiiccarlar Ajansini (Mercantile
Agency) kurmustur. ABD genelindeki bircok sirketin finansal durumlar1 hakkinda bir
veri tabani olusturmayr amaclayan Tiiccarlar Ajansi sirketi, ¢ogunlugu avukat olan

calisanlaryla, sirketler hakkinda bilgi toplayip Tappan’a bildiren bir ag olusturmuslardir.



14

Bu sirket hicbir derecelendirme simgesi kullanmadan belirli donemlerde miisterilerine
secilmig bilgileri sozlii olarak bildirmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 10; Akgayir,
2013: 18-19; Haspolat, 2015: 9).

Louis Tappan Tiiccarlar Ajansi sirketini bir stire sonra Robert Dun’a devretmistir.
Dun, 1859 yilinda derecelendirme isini bir adim daha ileri gotiirerek ilk degerlendirme
kilavuzunu (Rating Guide) yaymlamigtir. Ayn1 donemlerde asil meslegi avukatlik olan
John Bradstreet, “Bradstreet Company” adli bir derecelendirme sirketini New York’ta
kurmustur. 1849 yilinda kurulan bu sirket tliccarlarin taahhiitlerini yerine getirip
getirmedigi ile ilgili bilgiler toplamigs ve 1857 yilinda ilk kez ticari derecelendirme
kitabini (Ratings Book) yayimlamistir. 1933 yilinda “Mercantile Agency” ve “Bradstreet
Company” sirketleri birleserek “Dun and Bradstreet” ismini almislardir. Daha sonrasinda
ise 1909 yilinda John Moody tarafindan kurulan derecelendirme sirketini 1962 yilinda
biinyelerine katarak “Moody’s Investors Service” adini almistir (Cantor ve Packer, 1994:

1-2; Sylla, 2001: 7-8).

1860 yilinda Henry Varnum Poor, “ABD’de Demiryollar1 ve Kanallarin Tarihi”
isimli yatirimcilarin yatirim kararlar1 almasinda yardimei olan el kitabin1 yayimlayarak,
ABD’de demiryolu sirketlerinin finansal yapilarina iligkin genis capli bilgiler sunmustur.
Bu kitap modern hisse senedi analizi ve raporlamasinin ilk ¢alismasi olmustur (Hazar,

2009: 26; https://www.spglobal.com).

Derecelendirme isinin menkul kiymet derecelendirmesine genisletilmesi 1909
yilinda John Moody tarafindan baslatilmistir (Cantor ve Packer, 1994: 1). Bu donemlerde
tahvil satan firmalarin O6deme yeterlilikleri, geg¢misleri ve simdiki durumlarindan
hareketle gelecekteki durumlariyla ilgili risklerin tahmin edilebilmesi fikri, ciddi bir
bicimde yatirimcilarin dikkatini ¢ekmistir. Ciinkii merkantilizm ve sonrasinda sanayi
devrimi ile birlikte meydana gelen zenginlesmeye bagli olarak, dnceleri sadece devlet
tarafindan c¢ikarilan garantili tahviller yerine devlet garantisi olmadan o6zel sektor
sirketleri tarafindan da tahvil ¢ikarilmaya baslanmistir. Bu yatirim araglarina yonelen
yatirimeilarin aldiklar riskleri gérme istegi, kredi derecelendirme fikrine olan ilgiyi
artirmistir (Geyikei, 2013; 29-30). Boyle bir ortamda ABD’de demiryolu yapimi iginin
Ozel sirketlere devredilmesiyle birlikte biiyiik ¢apli sirketler ortaya cikmistir. Artan
demiryolu yatirimlariyla beraber bu sirketlerin hem kazanglar1 hem de aralarindaki

rekabet diizeyleri yiikselmistir. Sirketler arasindaki rekabetten kaynakli spekiilasyonlar
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ortaya ¢ikmis ve yatirimcilar igin risk 6geleri olugsmaya baglamistir. John Moody, bu
riskleri ortaya koymak i¢in 1905 yilinda ilk derecelendirme sirketi olan Moody’s
Yatirime1 Hizmetlerini kurmus ve 1909 yilinda da “Demiryollar1 Yatirnm Analizi” adli
kitabinda ilk dereceleri yayimlamistir. Ayrica Moody, “Moody’s Manual of Industrial
and Corparation Securities” adl1 el kitabiyla birlikte ilk defa harflendirme (yiiksek kaliteli
borglar “A”; orta kaliteli borg¢lar “B”; diisiik kaliteli borglar “C”) sistemini kullanmistir
(Haspolat, 2015: 10).

Derecelendirme kavramini menkul kiymet derecelendirmesine genisleten
Moody’s Yatirimct Hizmetlerinin ardindan Poor's Publishing Company 1916 yilinda ve
Standard Statistics Company 1922 yilinda ilk derecelendirmelerini yayimlamiglardir. Bu
iki sirket 1941 yilinda birleserek giliniimiizde diinyadaki en biylik tic kredi
derecelendirme kurulusundan biri olan Standard & Poor's (S&P) sirketini
olusturmuslardir (Hasbi, 2012:7). 1913 yilinda, giiniimiizdeki {i¢ biiyiik derecelendirme
kurulusundan digeri olan Fitch Ratings kurulmustur. John Knowles Fitch tarafindan
kurulan Fitch Ratings, 1924 yilinda baz1 sirketleri derecelendirerek ilk derecelendirme
notlarii yayimlamistir (https://www.fitchratings.com; Cantor ve Packer, 1994: 2; White,
2007: 2).

Poor's Publishing Company ve Standard Statistics Company ABD’de 1929
yilinda meydana gelen Diinya Ekonomik Buhranindan alti ay Once miisterilerine
yatirimlarini nakde yonlendirme tavsiyesinde bulunmuslardir. Bu sirketlerin 1929 yilinda
finansal piyasalarin ¢okiisiinden once yatirimcilarin1 uyarmalari, kredi derecelendirme
sirketlerine olan gliveni artirmistir (Akgayir, 2013: 21). Bu gelismelerin ardindan
derecelendirme islemi diizenleyici amagclar ile kullanilmis ve daha sonrasinda yapilan
yasal diizenlemeler ile birlikte menkul kiymet ihracinda bir sart olarak getirilmistir. Bu
yasal diizenlemelerin ardindan derecelendirme islemi ABD finans piyasasinin ¢ok 6nemli

bir parcasi haline gelmistir (Meydan, 2009: 6-7).

1950’lerde Moody’s ve Standard & Poor's (S&P) ilk kez uluslararasi tahvil
(Yankee Bond) derecelendirmesi yapmislardir. Bu gelisme uluslararast sermaye
piyasasinda kiiresellesmenin ilk isareti olarak kabul edilmistir (Boyacioglu, 2003: 46).
Boylece derecelendirme artik sadece ABD finans piyasasinin degil uluslararasi sermaye

piyasasinin da 6nemli bir parcgasi haline gelmistir.
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Avrupa’da ise ilk olarak IBCA adl kredi derecelendirme kurulusu, 1978 yilinda
Londra merkezli olarak faaliyete baglamistir. IBCA adli kredi derecelendirme sirketi
1985 yilinda faaliyetlerini genisleterek New York’ta sube agmistir. Bu kredi
derecelendirme sirketi 1992 yilinda Fransiz derecelendirme sirketi olan Euronatation ile

1997 yilinda ise giiniimiizdeki {i¢ biiyiik derecelendirme kurulusundan birisi olan Fitch

Ratings ile birlesmistir (Hasbi, 2012: 72).

Derecelendirmenin uluslararasi sermaye hareketlerinin yoniinii ve boyutunu
belirlemede onemli bir etken haline gelmesiyle birlikte birgok derecelendirme firmasi
kurulmustur. ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange
Commission, SEC) 1975 yilinda piyasalar tarafindan giivenilir olarak kabul edilen
derecelendirme kuruluslarini (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings) aciklamistir. Bu
derecelendirme kuruluslarma Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki Derecelendirme
Kuruluslar1 (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, NRSRO) adini
vermistir. Bu tarihten sonra derecelendirme faaliyetlerinin biiyiik bir kismi Moody’s,
S&P ve Fitch tarafindan yapilmistir (Setty and Dodd, 2003: 2; Balikcioglu, 2013: 36;
Haspolat, 2015: 13). 2019 yilinda mevcut on tane NRSRO bulunmaktadir. Bu

derecelendirme kuruluslar: Tablo 1.1.’de gosterilmistir.

Tablo 1.1. Mevcut NRSRQ’lar
A.M. Best Rating Services, Inc

Fitch Ratings, Inc.

Japan Credit Rating Agency, Ltd.

Kroll Bond Rating Agency, Inc.

Morningstar Credit Ratings LLC
DBRS, Inc.

Egan-Jones Ratings Co.
HR Ratings de Mexico, S.A.de C.V.

Moody’s Investors Service, Inc.
S&P Global Ratings
Kaynak: ((https://www.sec.gov); (Erisim Tarihi: 20.06.2020)

1995 yilinda, {inlii ekonomist ve gazeteci Thomas Friedman, David Gergen ile
yapmis oldugu roportajinda derecelendirme kuruluslart ile ilgili fikrini su sekilde

aciklamistir: “Dis kaynaga ihtiyact olan gelismekte olan {ilkeler, 1960’11 yillarda
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ABD’den gelecek yardimlara, 1970’ler ve 1980’lerde ise IMF’den gelecek yardimlara
muhtacti. Ancak 1990’larda iilkelerin sahip olabilecegi en 6nemli dis kaynak Moody’s
Investors Service Inc.’ten gelmektedir. Aslinda artik diinyada iki tane siiper gii¢c vardir.
Bunlar ABD ve Moody’s Investors Service Inc.’tir. ABD sizi bombalar ile Moody’s ise
kredi notlarint diisiirerek sizi imha edebilir. Bunlarin gercekten hangisinin daha koti
oldugunu bilmiyorum.” (Friedman, 1995). Friedman bu rdportajinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilkeler iizerinde ne kadar biiyiikk bir etkiye sahip

olabilecegini anlatmistir.
1.2.2. Derecelendirmenin Tiirkiye’de Gelisimi

Serbest piyasa ekonomilerinde ekonomik biiylime ve kalkinmanin temel
dinamiklerinden biri sermaye piyasalaridir. Tiirkiye, 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte
karma ekonomik model yerine daha liberal politikalar izlemeye baglamistir. Bu ¢ercevede
Sermaye Piyasast Kurulu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin
giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasii diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1981 yilinda c¢ikarilan 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulmustur. 1985 yilinda ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi kurulmustur (Meydan, 2009: 8; https://www.spk.gov.tr/).

Bu gelismeler 15181nda Tiirkiye’ye ilk derecelendirme notu 1992 yilinda verilmis
ve bu sayede yurt dis1 piyasalardan bor¢lanma imkani saglanmigtir. Tablo 1.1. zaman
igerisinde Tiirkiye nin almis oldugu iilke kredi derecelendirme notlarini (sovereign credit

ratings) gostermektedir.

Tablo 1.1. incelendigi zaman Moody’s ve Standard & Poor's (S&P) Tiirkiye’ye
ilk derecelendirme notunu 1992 yilinda, Fitch Ratings ise 1994 yilinda vermistir.
Moody’s, 05.05.1992-13.01.1994 tarihleri arasinda ve 16.05.2013-23.09.2016 tarihleri
arasinda Tiirkiye’yi yatirim yapilabilir seviyede derecelendirmistir. Standard & Poor's,
04.05.1992-22.03.1994 tarihleri arasinda, Fitch ise 26.02.2013-27.01.2017 tarihleri

arasinda Tiirkiye’yi yatirim yapilabilir seviyede gostermislerdir.
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Moody’s Standard & Poor's Fitch
Tarih Derece | Goriiniim Tarih Derece | Goriiniim Tarih Derece | Goriiniim
05.05.92 | Baa3 04.05.92 | BBB 10.08.94 | B
13.01.94 | Bal 03.05.93 | BBB 26.09.95 | BB-
02.06.94 | Ba3 14.01.94 | BBB- 26.10.95 | BB-
13.03.97 | Bl 22.03.94 | BB 29.07.95 | BB- Negatif
21.12.00 | B1 29.04.94 | B+ 20.12.96 | B+
15.11.03 | B1 Istikrarli | 16.08.94 | B+ 10.04.00 | B+ Pozitif
30.09.04 | BI Istikrarli | 24.07.95 | B+ Pozitif 27.04.00 | BB-
11.02.05 | Bl Pozitif 18.10.95 | B+ Istikrarli | 21.09.00 | BB- Istikrarl1
14.12.05 | Ba3 Istikrarli | 17.07.96 | B+ Negatif 22.02.01 | BB- Negatif
18.09.09 | Ba3 Pozitif 13.1296 | B Istikrarli | 02.04.01 | B+ Negatif
08.01.10 | Ba2 Istikrarli | 11.08.98 | B Pozitif 02.08.01 | B Negatif
05.10.10 | Ba2 Pozitif 21.01.99 | B Istikrarli | 05.02.02 | B Istikrarli
20.06.12 | Bal Pozitif 10.12.99 | B Pozitif 25.03.03 | B- Negatif
16.05.13 | Baa3 Istikrarli | 25.04.00 | B+ Pozitif 06.08.03 | B- Pozitif
11.04.14 | Baa3 Negatif 05.12.00 | B+ Istikrarli | 25.09.03 | B Pozitif
04.12.15 | Baa3 Negatif 21.02.01 | B+ Negatif 09.02.04 | B+ Istikrarli
18.07.16 | Baa3 Negatif 23.02.01 | B Negatif 25.08.04 | B+ Pozitif
23.09.16 | Bal Istikrarli | 17.04.01 | B- Negatif 13.01.05 | BB- Istikrarl1
17.03.17 | Bal Negatif | 27.04.01 | B- Istikrarli | 06.12.05 | BB- Pozitif
07.03.18 | Ba2 Istikrarli | 11.07.01 | B- Negatif 09.05.07 | BB- Istikrarl1
01.06.18 | Ba2 30.11.01 | B- Istikrarli | 12.12.07 | BB- Istikrarl
17.08.18 | Ba3 Negatif | 29.01.02 | B- Pozitif 27.10.09 | BB- Pozitif
14.06.19 | Bl Negatif 26.06.02 | B- Istikrarli | 03.12.09 | BB+ Istikrarl
11.09.20 | B2 Negatif | 09.07.02 | B Negatif | 24.11.10 | BB+ Pozitif
07.11.02 | B- Istikrarli | 20.05.11 | BB+
28.07.03 | B Istikrarli | 23.11.11 | BB+ Istikrarli
16.10.03 | B+ Istikrarli | 20.12.11 | BB+ Istikrarli
08.03.04 | B+ Pozitif 24.01.12 | BB+ Istikrarli
17.08.04 | BB- Istikrarli | 01.08.12 | BB+ Istikrarl
23.01.06 | BB- Pozitif 26.02.13 | BBB- Istikrarl
27.06.06 | BB- Istikrarli | 03.12.13 | BBB- Istikrarl
03.04.08 | BB- Negatif | 02.01.14 | BBB- Istikrarl
31.07.08 | BB- Istikrarli | 03.10.14 | BBB- Istikrarl
13.11.08 | BB- Negatif | 20.03.15 | BBB-
17.09.09 | BB- Istikrarli | 18.09.15 | BBB-
19.02.10 | BB Pozitif 26.02.16 | BBB- Istikrarli
01.05.12 | BB Istikrarli | 22.07.16 | BBB- Istikrarl1
27.03.13 | BB+ Istikrarli | 19.08.16 | BBB- Negatif
27.02.14 | BB+ Negatif 27.01.17 | BB+ Istikrarl1
06.06.16 | BB+ Istikrarli | 19.01.18 | BB+ Istikrarl1
20.07.16 | BB Negatif 13.07.18 | BB Negatif
04.11.16 | BB Istikrarli | 14.12.18 | BB Negatif
27.01.17 | BB Negatif 03.05.19 | BB Negatif
01.05.18 | BB- Istikrarli | 12.07.19 | BB- Negatif
17.08.18 | B+ Istikrarli | 01.11.19 | BB- Istikrarl
21.02.20 | BB- Negatif
Kaynak: (https://countryeconomy.com); (https://tradingeconomics.com) (Erisim Tarihi:
20.11.2020)

Tablo 1.1.den de gorildiigii tizere; Tiirkiye’nin yasamis oldugu 5 Nisan 1994
krizinde Moody’s, kriz dncesi donemde Baa3 (05.05.1992) ve Bal (13.01.1994) olan
kredi notunu krizden sonra Ba3’e (02.06.1994), S&P ise kriz o6ncesi donemde BBB-
(14.01.1994) ve BB (22.03.1994) olan kredi notunu kriz sonrast donemde B+’ya
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diistirmustiir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri incelendigi zaman Moody’s, kriz dncesi
ve sonrast donemlerde kredi notlarinda herhangi bir degisiklik yapmamustir. S&P, kriz
oncesi donemde pozitif goriiniimlii B+ olan kredi notunu kriz sonras1 donemde negatif
goriiniimlii B’ye daha sonrasinda ise negatif goriiniimlii B-‘e diislirmiistiir. Fitch ise kriz
oncesi donemde istikrarli goriiniimlii BB- olan kredi notunu kriz sonras1 donemde negatif

goriiniimlii B’ye diisiirmiistiir.

1997 Asya ve 2008-20009 kiiresel krizlerinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin
s0z konusu tllkelere verdikleri notlar incelendigi zaman bu iilkelerdeki kirilganliklari
ongdremedikleri goriilmektedir (Is Bankasi, 2017). Bu krizlerde oldugu gibi Tiirkiye’nin
yasadig1 krizlerde de notlardaki diigmeler ya kriz bagladiktan sonra ya da krizin ardindan
meydana gelmistir. Bir seferde birden ¢ok kademe not indirimi krizin derinlesmesine ve
maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda notlardaki bu ani diisiis yabanci
yatinmin azalmasina ve yabanci yatirimer ¢ikisinin hizlanmasina sebep olmaktadir
(Celik, 2004: 67-68). Dolaysiyla kredi derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye’de
meydana gelen ekonomik krizlerden sonra vermis olduklar1 kredi notlarinin ekonomik

krizleri derinlestirici bir etkiye sahip oldugu tablodan da goriilmektedir.
1.3.Derecelendirmenin Tiirleri

Derecelendirme sirketleri, son yillarda finans piyasalarinda meydana gelen
gelisim ve degisime bagli olarak derecelendirme tiirlerini artirma ihtiyact duymuslardir.
Ozellikle finans piyasalarinda yeni ¢ikarilan enstriimanlarin derecelendirilmesine imkan

tanimak ic¢in bu degisim ve gelisim trendi hizlanmistir.



Kapsamlari Agisindan

Sekil 1.1. Derecelendirme Tiirleri

Vadeleri Agisindan

Hesap Birimleri
Agisindan
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Derecelendirme
Hizmeti Verilen
Gruplar Agisindan

ihragginin
Derecelendirilmesi

I

Uzun Vadeli
Yikimlaltklerin
Derecelendirilmesi

Uluslararasi Doviz
Cinsinden
Derecelendirme

Ulke Derecelendirmesi

!

!

!

ihracin
Derecelendirilmesi

Kisa Vadeli
Yiktmlultklerin
Derecelendirilmesi

Uluslararasi Yerel Para
Cinsinden
Derecelendirme

Kurumsal
Derecelendirme

!

!

Ulusal Yerel Para
Cinsinden

ihrag
Derecelendirmesi

Derecelendirme

!

Proje
Derecelendirmesi

Kaynak: (Yesilyaprak, 2011: 79)

Sekil 1.1.’de derecelendirme tiirleri dort ana baslik altinda gosterilmistir. Bunlar;
kapsamlar1 agisindan, vadeleri agisindan, hesap birimleri agisindan ve derecelendirme
hizmeti veren gruplar acisindan derecelendirmedir. Bu derecelendirme tiirleri asagida

detayl bir sekilde agiklanmustir.
1.3.1. Kapsamlar1 Agisindan Derecelendirme

KDK ’lar, bir kurulusun tiim borg¢larini derecelendirebilecekleri gibi sadece belirli
borglarmi da derecelendirebilirler. Ornegin bir kurulusun sadece ¢ikaracag: tahvillere
kredi notu verebilirler. Bu sekilde sadece belirli borglarin derecelendirilme islemi,
kapsamlar1 acisindan derecelendirme tiirline girmektedir (Meydan, 2009: 21;

Yesilyaprak, 2011: 79).

Derecelendirme tiirleri, ihracin (issue) ve ihragginin (issuer) derecelendirmesi

olmak tizere temelde iki farkli sekilde siniflandirilmaktadir (Boyacioglu, 2003: 66).
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1.3.1.1.1hraccimin Derecelendirilmesi

Ihragcinin  derecelendirilmesi islemi, belirli bir smif finansal enstriimanin
derecelendirilmesi islemidir. Ornek olarak, bir sanayi sirketinin sermaye piyasalarinda
thra¢ ettigi biitiin finansman bonolarinin derecelendirilmesi islemi verilebilir

(Boyacioglu, 2003: 67).
1.3.1.2.ihracin Derecelendirilmesi

fhracin derecelendirilmesi, ihragcinin diger bor¢ ve yiikiimliiliiklerini dikkate
almadan sadece belirli bir borcundan dogan, anapara, faiz kupon gibi yiikiimliiliiklerini

yerine getirme kabiliyetini degerlendirir (Dinek, 2013: 56).
1.3.2. Vadeleri A¢isindan Derecelendirme

Finansal araglarin vadelerine gore kisa veya uzun vadeli olarak yapilan
derecelendirme iglemidir. Giiniimiizde derecelendirme kuruluslarinin en ¢ok kullandigi

derecelendirme tiirtdiir.
1.3.2.1.Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklerin Derecelendirilmesi

Ihragcinin, vadesi bir yildan fazla orta ve uzun vadeli bor¢lanmalarindan dogan
yikiimliiliiklerinin ~ eksiksiz ~ve  zamaninda  yerine getirme  kabiliyetinin
derecelendirilmesidir (http://www.saharating.com). Bagimsiz derecelendirme kuruluslari
uzun vadeli yiikiimliiliikkleri derecelendirirken kuruluslarin, ekonomik konjonktiire
duyarhiliklari, rekabet kosullari, teknolojik geligsmeler, kanuni diizenlemeler, talep
degisimleri, yonetim kaliteleri gibi bir¢ok faktdrden etkilenme diizeylerini dikkate
almaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin derecelendirilmesi, yatirimeilar ve kreditorlerin
yatinm karar1 almalar i¢in ¢ok Onemli bir gostergedir (Meydan, 2009: 21-22;

https://www.integralforex.com.tr).
1.3.2.2.Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerin Derecelendirilmesi

Ihragginin, vadesi bir yila kadar olan biitiin yiikiimliiliikleri {izerinde likidite ve
sermaye kaynaklara erisebilme potansiyeli goéz Oniinde bulundurularak yapilan
derecelendirmedir (Ulusoy, 2018: 188). Kisa vadeli derecelendirmenin konusunu genel

olarak, finansman bonosu, kisa vadeli banka mevduati ve diger para politikas1 araclari
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olusturmaktadir (Meydan, 2009: 22). Bu derecelendirme tiirii, ihrag¢inin belirli bir sinif
enstriimanin1 derecelendirdigi i¢in aynt zamanda bir Onceki bdliimde acikladigimiz

ihrageinin derecelendirmesi tiiriine de girmektedir.
1.3.3. Hesap Birimleri A¢isindan Derecelendirme

Derecelendirilen  kurumun yiikiimliiliklerinin  kaynagina goére yapilan
derecelendirme islemidir. Hesap birimleri agisindan derecelendirme iice ayrilmaktadir.
Bunlar; uluslararas1 doviz cinsinden derecelendirme, uluslararasi yerel para cinsinden

derecelendirme ve ulusal yerel para cinsinden derecelendirmedir.
1.3.3.1.Uluslararasi Doviz Cinsinden Derecelendirme

Konvertibilite ve transfer riskleri dahil tiim iilke riskleri géz oniine alinarak,
derecelendirilecek kurulusun doviz cinsi yiikiimliiliiklerini déviz yaratarak ddeyebilme

kabiliyetinin degerlendirilmesidir (Ulusoy, 2018: 188; http://www jcrer.com.tr).
1.3.3.2.Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Konvertibilite ve transfer riskleri hari¢ tiim iilke riskleri gbz Oniine alinarak,
derecelendirilecek kurulusun para birimi gozetilmeksizin yiikiimliiliikklerini yerel para
yaratarak Odeyebilme yeteneklerinin uluslararasi kriterlere gore degerlendirilmesidir

(Yesilyaprak, 2011: 81; http://www.jcrer.com.tr).
1.3.3.3.Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Ulke riskleri goz oniine alinmadan, derecelendirilecek kurulusun yerel para cinsi
yiikiimliiliiklerini yerel para yaratarak Odeyebilme diizeyinin ulusal kriterlere gore

degerlendirilmesidir (Meydan, 2009: 22; http://www.jcrer.com.tr).
1.3.4. Derecelendirme Hizmeti Verilen Gruplar Acisindan Derecelendirme

Derecelendirme hizmeti verilen gruplar acisindan derecelendirme siniflandirmasi

asagidaki Tablo 1.2.’de verilmistir.



23

Tablo 1.3. Derecelendirme Gruplar:
DERECELENDIRME GRUPLARI

Ulke Kurumsal Derecelendirme Ihrag Derecelendirmesi Proje
Derecelendirmesi Derecelendirmesi
Bankalar Hisse ihract
Arac1 Kurumlar Tahvil fhract
Faktoring Sirketleri Dig. Ser. Piyasas1 Araglar1
Portfoy Yon. Sirketleri Yapilandirilmis Finansman

Tiiketici Fin. Sirketleri
Leasing Sirketleri
Sigorta Sirketleri
Kamu Kurumlari

Sinai ve Ticari Sirketler
Belediveler

Kaynak: (Meydan, 2009: 23; Yesilyaprak, 2011: 82)

Tablo 1.2.’de yer alan iilke derecelendirmesi iilkelerin sosyal, politik ve ekonomik
risk faktorlerini géz Oniine alarak dis borglarini geri 6deme yetenek ve istekliliklerinin
degerlendirilmesidir. Kurumsal derecelendirme, tiizel kisilige sahip olan kurum ya da
kuruluslarin (kamu kurumlari, belediyeler, finans kurumlari, bankalar, sigorta sirketleri,
smai ve ticari sirketler) borclarimi geri 6deme yetenek ve istekliliklerinin
degerlendirilmesidir. Proje derecelendirmesi ise belirli bir projenin finansmaninda ihtiyag
duyulan kaynagin temin edilmesi i¢in bu projeye yatirim yapmak isteyen yatirimcilara,
projenin yaratacagi nakit akisinin ve borcun geri 6denme giiciinii ifade etmektedir (Hazar,

2009: 12).

1.4.Derecelendirmeyle Ilgili Hukuki Diizenlemeler

1.4.1. Uluslararasi Hukuki Diizenlemeler

Derecelendirme islemleri ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmis ve dogal olarak
derecelendirme ve derecelendirme sirketleri ile ilgili ilk yasal diizenlemeler de ABD’de
yapilmistir. 1975 yilinda ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities
and Exchange Commission, SEC) diizenleyici bir kurulus olarak kurulmustur. Bu
kurulus, piyasalar tarafindan giivenilir olarak kabul edilen derecelendirme kuruluslarini
aciklamis ve bu derecelendirme kuruluslarina “Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki
Derecelendirme Kuruluslar1” (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations,
NRSRO) admi vermistir (Setty and Dodd, 2003: 2). Daha onceki bolimde de
bahsettigimiz gibi 2019 yili itibariyle SEC’in yetkilendirdigi on tane NRSRO

bulunmaktadir.
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Derecelendirme kavramima olan Onemin giderek artmasiyla birlikte
derecelendirilen kurumlar, goriislerinin dogruluguna bakilmaksizin NRSRO’lar
tarafindan derecelendirilmeye zorlanmistir. SEC’in NRSRO atama siirecinde belirli bir
prosediiriin olmamas1 bu atamalarda seffaf hareket edilmedigi tartigmalarin1 da
beraberinde getirmistir. SEC 1975 yilindan 2000 yilina kadar sadece dort tane NRSRO
atamis ve bu kuruluslardan iki tanesi de birlesince bu say1 iigce (Moody’s, S&P ve Fitch)
diismiistiir (White, 2007: 4-5). Boylece SEC, bu ii¢ derecelendirme kurulugunun piyasada

oligopol bir yap1 kazanmasina neden olmustur.

Amerikan Kongresi bu seffaflik tartigmalarindan sonra derecelendirme
kuruluslariyla ilgili birgok degerlendirme yapmustir. 1994 yilinda, federal menkul kiymet
kanunda (Federal Securities Act) derecelendirme kuruluslariyla ilgili yapilacak
diizenlemeyi belirlemistir. 1997 yilinda bu kanunda gerekli diizenlemeleri yapmis ve
NRSRO kavramini tarif etmistir. 2002 yilinda Sarbanes-Oxley kanunu g¢ikarmis ve
derecelendirme kuruluslarinin; piyasaya giris engelleri, rekabet karsitligi, haksiz
uygulamalar, menfaat c¢eliskileri, islerini yaparken karsilagtiklar1 giicliikler,
derecelendirme faaliyeti Oncesi yapilan incelemenin kalitesi ve piyasadan aktarilan
bilgilerin kalitesinin nasil artirilabilecegi konularinda uyulmasi gereken kurallar

belirlenmistir (Meydan 2009: 37).

Bu diizenlemelerin ardindan 2003 yilinda Dominion Bond Rating Services ve
2005 yilinda A.M. Best Rating derecelendirme kuruluglar1 SEC tarafindan NRSRO olarak
sisteme giris yapmislardir. 29 Eyliil 2006°da, hesap verebilirligi, seffafligi ve rekabeti
artirarak yatinmcilarin ve kamu yararinin korunmasi i¢in Kredi Derecelendirme
Kuruluslari Reform Yasasi (Credit Rating Agency Reform Act) baskan Bush tarafindan
imzalanmistir. Bu yasaya gore SEC’den NRSRO olarak yetki isteyen derecelendirme
kurulusglar1 asagidaki bilgileri vermek zorundadir (White, 2007: 6-10):

- Kisa, orta ve uzun vadeli kredi derecelendirme performans 6l¢iim istatistikleri;

- Prosediirleri ve metodolojileri;

- Kamuya agik olmayan 6nemli bilgilerin kotii niyetli kullanimini 6nlemek i¢in
uygulayacagi politika ve prosediirler;

- Organizasyonel yapi;

- Etik kurallarina sahip olup-olmadig1 (degilse nigin?);

- Hangi borg kategorilerini derecelendirmek istedigi;
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- Herhangi bir ¢ikar ¢atismas;

- Hizmetlerini kullanan en biiyiik 20 ihrag¢inin ve abonenin listesi (gizlilik
esasina dayal);

- Enazii¢ y1l boyunca derecelendirmelerini kullanan 10 kurumsal yatirimcidan
alinan sertifikalar (gizlilik esasina dayali);

- SEC’in isteyebilecegi herhangi bir bilgi (resmi prosediirler yoluyla)

2010 yi1linda ABD Hazine Bakanligi tarafindan yeni bir kanun (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act) ¢ikartilmistir. Bu kanun ile derecelendirme
kuruluslarinda, seffafligin artirilmasi, denetim standartlarinin = sikilastirilmast  ve
piyasadaki derecelendirme kuruluslarina olan bagimliligin azaltilmasi amaglanmistir.
KDK’lara yonelik her gecen giin yaptirnm giicii daha yiiksek hukuki diizenlemelerin
yapilmasina devam edilmesi, piyasalar tarafindan memnuniyetle karsilanmaktadir (Giir

ve Oztiirk, 2011: 82).

Avrupa’da ise kredi derecelendirme kuruluglarinin giivenirligi ile ilgili tartigmalar
ozellikle Enron Sirketi’nin' iflasi ile baslamistir. Bunun iizerine Avrupa Komisyonu’nun
6 Haziran 2001 tarihli karar1 ile Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi
(“CESR” Commitee of European Securities Regulators) kurulmustur (http://www.cesr-
eu.org/). 2004 yilinda 6zellikle Parmalat Sirketi’nin® iflas1 ile birlikte CESR, kredi
derecelendirme kuruluslarinin Avrupa Birligi sinirlari icerisindeki ¢aligsmalarina yonelik
diizenleme ve denetim esaslarini belirlemistir. CESR, I0SCO? ile uyumlu bir sekilde

diizenleme ve denetim esaslarinda 2008 yilina kadar herhangi bir degisiklik yapmamustir.

! Enron Sirketi, 1985 yilinda birkag sirketin birlesmesiyle kurulmustur. 2000 yilinda ABD’nin en biiyiik
500 sirketi siralamasinda yedinci sirada olan sirket, ABD ile Avrupa arasindaki enerji ticaretinin %20’sini
gerceklestiriyordu. Sirket 2001 yilinda iflas etmis ve iflas siirecini; muhasebe hileleri, yolsuzluklar, kurulan
yiizlerce paravan sirket ile faaliyet zararlarinin saklanmast olusturmustur. Sirketin iflasindan dort giin
oncesine kadar uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings) sirketi
“yatirim yapilabilir seviyede” gostermisler ve sonrasinda aniden “¢Op” yani batmis hisse seviyesine
indirmiglerdir. Bu olay ABD ve diinyada biiyiik yanki uyandirmis ve KDK’larin giivenirligi ciddi anlamda
tartistlmaya baslanmigtir (Hill, 2009: 283; Akcayir, 2013: 81-82; Kavak, 2019: 52-53).

2 Parmalat Sirketi, 1961 yilinda Italya’da kurulan bir gida sirketidir. Sirket kisa zamanda hizla biiyiiyerek
Italya’nin en bilyilk 8. Sirketi olmustur. Ancak 2003 yilinda yillarca yapilan muhasebe hile ve
usulsiizliikleri nedeniyle 8 milyar dolarlik bir agtk meydana gelmis ve Italya tarihinin en biiyiik skandal
olarak tarihe ge¢mistir. “Avrupa’nin Enron’u” olarak adlandirilan bu olayda KDK’lar Enron olayina benzer
sekilde iflas siirecine kadar sirketin kredi notunu indirmemislerdir (Odabasi ve Ergen, 2017: 4; Ayalp, 2019:
30-37).

3 Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii’nii (International Organization of Securities
Commissions — IOSCO) diinyadaki menkul kiymet ve vadeli islem piyasalarin1 diizenleyen kuruluslar
olusturmuslardir. Hélihazirda 120 tiyesi bulunan orgiite Tiirkiye’den SPK 1988 yilinda iiye olmustur
(https://www.spk.gov.tr). Bu kurulusun bir yaptirim giicii olmamasina ragmen SPK, SEC gibi diinyadaki
diizenleyici otoritelere yol gdsterici olma 6zelligi tasimaktadir (Giir ve Oztiirk, 2011: 80-81).
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Ancak 12 Kasim 2008 tarihinde Avrupa Komisyonu, “Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1” konulu bir basin toplantis1 diizenlemis ve bu toplantida “piyasa giiveninin
tekrar teskil edilmesi ve gelecekte yapilacak kredi derecelendirmelerinin profesyonel
standartlar ve diriistliige bagl kalmak iizere ekonomik dongiideki miimkiin olan en
yiiksek standartlar1 saglamak iizere bazi diizenlemelerin yapildig1” ifade edilmistir.
Yapilan bu diizenlemeler 7 Aralik 2010 tarihinde yiirtirliige girmistir. Uygulamaya giren
bu diizenlemelerle; kredi derecelendirme siirecindeki seffafligin  artirilmasi,
derecelendirme faaliyetlerinin kalite ve standartlarinin yiikseltilmesi ve KDK’larin ¢ikar
catismalarinin  azaltilmast i¢in olusturulan kurallara uymalarinin  saglanmasi

amagclanmistir (White, 2007: 5-6; Yazict, 2009: 10-12; Giir ve Oztiirk, 2011: 80-83).
1.4.2. Tiirkiye’deki Hukuki Diizenlemeler

Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetlerine iligkin yasal diizenlemeler Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
tarafindan yapilmistir. Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetleriyle ilgili denetim,
gbzetim, yetkilendirme ve listeye alma konularinda diizenleme yapan diinyadaki ilk
kuruluglardan biri SPK’dir. Sermaye Piyasasi Kurulu bu diizenlemeyi, 06.03.1997
(Seri:VIII, No:31 sayilt Teblig) tarih ve 22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarna liskin Esaslar Tebligi” ile
yapmustir. SPK’nin yapmis oldugu bu diizenleme, miilga Sermaye Piyasasi Kanununun
22. maddesinin (n) bendinde “sermaye piyasasi kurumlarinin ve sermaye piyasasi
araclarinin derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek™ seklinde belirtilen kurulun
gorev ve vyetkilerine dayanilarak olusturulmustur (https://www.spk.gov.tr). Daha
sonrasinda bir diizenleme de 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Derecelendirme Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile BDDK tarafindan yapilmistir. Bu yonetmelik de
19.10.2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun derecelendirme faaliyetleri ile
ilgili olan 15, 34, 36 ve 93’lUncii maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

(https://www.bddk.org.tr).

Bu boliimde derecelendirme faaliyetleri ile ilgili Sermaye Piyasas1 Kurulu ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan yayimlanan yasal diizenlemeler

Ozetlenecektir.
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1.4.2.1.Sermaye Piyasasi1 Kurulu Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

1997 yilinda SPK tarafindan yapilan diizenlemenin ardindan diinyadaki
gelismelere bagli olarak 2003 yilinda Seri:VIII, No:40 sayili teblig ile birlikte
derecelendirme kavrami tanimlanmis, derecelendirme faaliyetine iligkin ilkeler
belirlenmis, KDK’larin kurulus, faaliyete ge¢cme ve listeye alinma sartlari
olusturulmustur. Daha sonrasinda derecelendirme faaliyetlerinin giivenilir, tarafsiz,
kaliteli ve seffaf bir bigimde yapilmasi1 amaciyla, derecelendirme kuruluslar ile ilgili
Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (International Organization Of
Securities Commissions-IOSCO) tarafindan yayimlanan etik ilkeler ve kurulca tespit
edilen ihtiyaglar ¢ergevesinde Seri:VIII, No:40 sayili teblig tekrardan diizenlenerek
Seri:VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma liskin Esaslar Tebligi” 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak ylrtirliige girmistir. (https://www.spk.gov.tr).

Seri:VIII, No:51 tebligi alt1 boliimden olusmaktadir. Ik béliimde; bu tebligin
amaci, kapsami, tanimlar ve dayanagi, ikinci boliimde; derecelendirme faaliyetlerinin
kapsam1 ve bu faaliyetlerde bulunabilecek kuruluslar, {iciincii boliimde; Tiirkiye’de
kurulan derecelendirme kuruluslarinin yetkilendirilmesi ve listeye alinmasi ile ilgili yasal
diizenlemeler yapilmistir. Dordiincii boliimde ise derecelendirme s6zlesmesi ve bilgi
paylagimi soézlesmesi, besinci boliimde; derecelendirme faaliyetinde uyulacak ilke ve

esaslar, altinci boliimde; diger hiikiimler ile ilgili yasal diizenlemelere yer verilmistir.

Madde 1°de tebligin amaci, “sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine, bu
faaliyette bulunmak tizere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina, bu
kuruluslarin  ¢calisanlarina ve Kurulca kabul edilen uluslararast derecelendirme
kuruluslarina iligkin ilke, usul ve esaslari diizenlemektir” seklinde ifade edilmistir.
Dordiinci maddede derecelendirme faaliyetinin kapsami asagidaki sekilde ifade

edilmistir:

“(1) Derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar.
(2) Isletmelerce derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan

gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir.
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(3) Derecelendirme kuruluslari, isletmelerin talepleri olmaksizin derecelendirme
vapabilirler. Derecelendirme kuruluslari, talebe bagl olmayan derecelendirme ¢alismast
ve sonuglart hakkinda kamuya agiklama yapmadan énce ilgili isletmelere bilgi vermek
zorundadirlar. Derecelendirme ¢alismasinda isletmeler hakkinda esas alinan bilgilere
iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan degerlendirmeler, derecelendirme
kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir.

(4) Talebe bagl olmayan derecelendirme ¢alismasina bu Tebligde belirlenen ilke,
usul ve esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap dénemi siiresince
devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler itibariyle gozden
gegirilerek, kamuya agiklanir.

(5) Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi, kurum
ve kuruluglardan varsa saglanan veya saglanmasi ongoriilen iicret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluslar: tarafindan derecelendirme notu ile birlikte

kamuya agiklanmast zorunludur.”

SPK tarafindan ¢ikarilan tebligin yedinci maddesinde derecelendirme faaliyetinde
bulunabilecek kuruluslar  “Derecelendirme  faaliyeti, Tiirkiye’'de kurulan ve
derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglart ile Tiirkiye’'de derecelendirme faaliyetinde bulunmast Kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilir ” seklinde tanimlanmustir.

Tebligin dokuzuncu maddesinde Tiirkiye’de kurulacak derecelendirme

kuruluglarinin bagvuru kosullar diizenlenmistir. Bu maddeye gore;

“a) Anonim sirket seklinde kurulmug olmalari,

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmast,

¢) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

¢) Miinhasiran derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda faaliyet
gostermeleri ve esas sozlesmelerinin buna uygun olmasi,

d) Odenmis sermayelerinin en az 200.000,- Tiirk Liras: olmast,

e) Ortaklar,  yoneticileri,  kontrolérleri,  derecelendirme  uzmanlari,
derecelendirme komitesi tiyeleri ile tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu tiyelerinin bu
Tebligin 10 uncu maddesinin birinci fikrasinda belirtilen niteliklere sahip olmalari,

f) Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi icin

birbirinden ayri olarak;
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1) Tebligin 5 inci boliimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslarinda yer alan hususlar da dahil olmak iizere, yeterli organizasyon, mekan, teknik
donanmim, belge ve kayit diizenine sahip olmalari,

2) Tebligin 5 inci boliimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve esaslart
uyarinca, sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri, bunlara uyumun
gozetilmesi amacuiyla finansal ve hukuki ¢alisma sekillerine iliskin kontrol siireglerini de
kapsayacak sekilde yazili bir i¢ kontrol sistemi olusturmalar: ve ahlaki davranis kurallar
yonergesi hazirlamalari,

3) Tebligin 5 inci boliimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve esaslart
uyarinca, derecelendirme faaliyetinin mevzuata uygun olarak gergeklestivilmesini, i¢
kontrol sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasini ve ahlaki davranig kurallar: yonergesine
uyumu gozeterek denetlemek iizere, bu Tebligin 10 uncu maddesinin besinci fikrasinda
belirtilen niteliklere sahip en az 1 kontrolor géreviendirmeleri,

4) Bu Tebligin 10 uncu maddesinin dordiincii fikrasinda belirtilen niteliklere
sahip en az 2 derecelendirme uzmani istihdam etmeleri,

5) Bu Tebligin 10 uncu maddesinin besinci fikrasinda belirtilen niteliklere sahip
en az 3 derecelendirme komitesi tiyesinin géreviendirildigi derecelendirme komitesi
olusturmalari,

g) Hazine Miistegsarligi ve Hazine Miistesarligimin baglh oldugu Bakanlik
tarafindan belirlenen usul ve esaslar cercevesinde, gerceklestirecekleri derecelendirme
faaliyetlerine iliskin olarak mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini taahhiit
etmeleri zorunludur.

(2) Bu maddenin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen asgari odenmig
sermaye, her yil Maliye Bakanlhginca ilan edilen yeniden degerleme orani dikkate
alinarak, Kurulca yeniden belirlenebilir.

(3) Kurul, basvurularin degerlendirilmesi sirasinda, gerekli goriilmesi halinde ek

bilgi ve belge isteyebilir.”

Tebligin yedinci maddesinde belirtilen, Tiirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan
derecelendirme yetkisi verilen derecelendirme kuruluslari ile Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar
Tablo 1.3.’de verilmistir. Tablo 1.3.’de de goriildiigi gibi Tiirkiye’de kurulan ve kurul
tarafindan kredi derecelendirmesi i¢in yetkilendirilen bes tane kredi derecelendirme

kurulusu bulunmaktadir. Ayni zamanda kurul tarafindan Tiirkiye’de kredi
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derecelendirme faaliyetinde bulunmast uygun goriilen li¢ tane de uluslararasi

derecelendirme kurulusu bulunmaktadir.

Tablo 1.4. Kredi Derecelendirmesinde Yetkili Kuruluslar

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari Bulunmasi SPK Tarafindan Uygun Gériilen

Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslari

1- DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S. 1- Moody’s Investor Service Inc.

2- Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme 2- Standards and Poor’s Corp.
Hizmetleri A.S. 3- Fitch Ratings Ltd.

3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

4- Kobirate Uluslararast Kredi

Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.
5- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: (https://www.spk.gov.tr)

Tiirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar
kisaca incelendigi zaman DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S. (DRC Rating), 10 Ocak
2018 tarihinde, kredi ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak
amaciyla kurulmustur. DRC Rating’in kredi derecelendirme notlari, bir isletmenin
finansal ytiikiimliiliikklerini yerine getirme yetenegi ile ilgili ileriye doniik kanaatlerini

yansitmaktadir (http://www.drcrating.com).

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. (Turkrating), 2006 yilinda
Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan (SPK) lisans alarak kurulan bu alandaki ilk sirket olma
Ozelligini tasimaktadir. Cok ortakli bir sirket olan Turkrating’de yabanci ortaklarin
agirhigr %65°dir. Turkrating’in kredi kalitesini yansitan derecelendirme notlari, bir
sirketin yiikiimliiliiklerini eksiksiz olarak ve zamaninda yerine getirme yetenegini
yansitmanin yaninda Tiirkiye’de faaliyette bulunan sirketler arasinda goreceli olarak

konumunu yansitmaktadir (http://turkrating.com).

JCR Avrasya Rating’in derecelendirme siireci, iilke ratingi, bankalar, yerel
idareler, kamu kurumlari, finans kurumlari, sigorta sirketleri, kurumsal sinai ve ticari
sirketler, tahvil ve yapilandirilmis finansman alanindaki ihraglar ve projeler alanlarinda

gecerli olan potansiyel rating gruplarin1 ve kurumsal yonetim hizmetlerini kapsamaktadir.
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Avrasya Derecelendirme Sirketi, 15 Haziran 2007 tarihinde SPK’dan kredi
derecelendirme lisansini ald1 ve 5 Kasim 2007 tarihinde NRSRO kategorisinde olan Japan
Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) ile ortaklik sézlesmesi imzaladi. Bu ortaklik
s0zlesmesinin ardindan ismini JCR Avrasya Derecelendirme olarak degistirdi. 17 Ocak
2020 tarihli genel kurul toplantisinda onaylanan hisse devri ile birlikte, Tiirk finans
sektoriiniin 6ncii kurumlar1 JCR Avrasya Derecelendirmenin yeni ortagi oldu. Bu ortaklik
yapisina gore Borsa Istanbul A.S. %18.50, Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)
%14.95, Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi %6, Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Birligi %6, Tirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri
Birligi %6 ve bankalar (Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1
A.S., Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Ziraat Katilim Bankasi A.S., Vakif Katilim
Bankas1 A.S., Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S., Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi
A.S. (Eximbank), QNB Finansbank A.S., Akbank T.A.S., Tirk Ekonomi Bankas1 A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
A.S., Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans
Katilim Bankas1 A.S., ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S.) %2.86’sar oraninda pay
sahibi oldu (http://www.jcrer.com.tr). Boylece Tiirk finans sektoriiniin dncii kurumlari,
JCR Avrasya Derecelendirmenin %85.05 oraninda hissesinin yeni sahibi oldu. Bu yeni
ortaklik yapisinin, finansal piyasalardan bor¢lanmak isteyen sirketlerin kredi degerliligini
cok daha gergekei tespit etmesi ve bu sayede kaynaklarin daha verimli kullanilarak

ekonomide saglikl biiylimeye destek saglamasi beklenmektedir.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri
A.S. (Kobirate), Haziran 2008’de bes Tiirk ortakla kurulan yerel bir derecelendirme
kurulusudur. Kobirate, Nisan 2009°da SPK tarafindan kredi derecelendirme ve kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak amaciyla yetkilendirilmistir
(https://www.kobirate.com.tr). Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S. (SAHA) ise SPK’nin 14.12.2006 tarihli karartyla Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi alaninda; 11.09.2007 tarihli karariyla da Kredi

Derecelendirmesi alaninda yetkilendirilmistir (http://www.saharating.com).
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1.4.2.2.Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Tarafindan Yapilan

Diizenlemeler

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 01.11.2006 tarihinde
derecelendirme faaliyetleri ile ilgili ilk yasal diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme 26333
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Derecelendirme Kuruluglarinin Yetkilendirilmesine
ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik” ile yapilmistir. Daha sonrasinda
bu yonetmelik diinyadaki gelismeler ve kurumca tespit edilen ihtiyaglar ¢ergevesinde
17.04.2012 tarih ve 28267 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak tekrardan

diizenlenmistir.

Bu yonetmelik alt1 béliimden olusmaktadr. Ik boliimde; bu yonetmeligin amaci,
kapsami, tanimlar ve dayanagi, ikinci boliimde; temel kavramlar, iiclincli boliimde;
derecelendirme kuruluglarinin yetkilendirilmesi, dordiincii boéliimde; derecelendirme
kuruluslarinin faaliyetleri, besinci boliimde; yetkinin kaldirilmasi ve mesleki sorumluluk
sigortasi, altinc1 boliimde; ¢esitli ve son hiikiimler ile ilgili yasal diizenlemelere yer

verilmistir.

BDDK tarafindan hazirlanan yonetmeligin amacit madde 1°de “Bu Yonetmeligin
amact, derecelendirme kuruluglarinin yetkilendirilmesine, yetkilerinin gegici veya stirekli
olarak kaldirilmasina ve faaliyetleri ile derecelendirme faaliyetleri kapsaminda
yvapilacak mesleki sorumluluk sigortasina iliskin usul ve esaslari diizenlemektir” seklinde

ifade edilmistir.

Besinci madde de derecelendirme faaliyetinin kapsami asagidaki sekilde
belirtilmistir:

“(1) Derecelendirme faaliyeti, bu maddenin ticiincii fikrasinda yer alan ana ve alt
varlik kategorilerinin kapsamina giren miisterilerin, yapilacak inceleme ve analiz
sonucuna dayanilarak kredi degerliliginin ve dolayisiyla derecelendirme notunun
belirlenmesi stirecini icerir.

(2) Kredi degerliliginin belirlenmesi, miisterinin,

a) Kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya

b) Bor¢lulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarimin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine getirememe riskinin, yetkili derecelendirme

kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi, siniflandirimasi



33

ve uygun derecelendirme notunun verilmesi faaliyetidir. Miisterinin ana ortaklik
niteliginde olmast durumunda bu faaliyet; kredi degerliliginin belirlenmesi i¢cin goriis
olusturmak amaci ile sinirlt olmak iizere konsolidasyon kapsamindaki ortakliklarin da
kredi degerliliklerinin incelenmesi ve analiz edilmesi faaliyetini kapsar. Ancak, bu halde
verilen derecelendirme notu sadece ana ortakliga iliskin olup, gruba dahil diger

ortakliklar icin gegerli degildir.”

Derecelendirme yetkisi verilecek derecelendirme kuruluslarinda aranan sartlar ise

yonetmeligin on {i¢iincli maddesinde su sekilde belirtilmistir:

“a) Tiirkiye’de anonim sirket seklinde kurulmus olmast ve hisse senetlerinin
tamamnin nama yazili olmasi,

b) Esas sozlesmelerinde sadece derecelendirme faaliyetinde bulunacaklarina
iliskin ibarenin bulunmast,

¢) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

¢) Derecelendirme faaliyetini gerceklestirebilecek olgiide yénetim yapisina,
veterli say1 ve nitelikte derecelendirme uzmanina, Kurumca talep edilebilecek bilgi ve
belgeleri istenen formatta olusturabilecek ve derecelendirme uzmanlarinin
derecelendirme faaliyetlerini gerceklestirmesine de yardimci olabilecek yeterli diizeyde
ve esneklikte bilgi sistemleri altyapisina, iletisim kanallarina, belge ve kayit diizenine
sahip olunmasi ve kalite giivencesi sisteminin olusturulmasi, kalite giivence sisteminin
heniiz tesis edilmemis olmasi halinde sistemin tesisine yonelik planlarin sunulmast,

d) Verecekleri hizmetlerden veya tamidiklari derecelendirme notlarindan
dogabilecek zararlart karsilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini
taahhiit etmesi,

e) Yetkilendirilmek istedigi ana ve/veya alt varlik kategorisi bazinda kendisinin
yurt iginde veya yurt disinda derecelendirme faaliyetinde bulunma yetkisinin iptal
edilmemis olmasi,

f) Ortaklarimin, yénetim kurulu baskan ve iiyelerinin, ydneticilerinin ve
derecelendirme komitesi tiyelerinin derecelendirme faaliyeti sirasinda bagimsizliklarinin
ortadan kalkmasi durumunda miisteriye verilen derecelendirme hizmetinden ¢ekilecegini
taahhiit etmesi,

9) Kredi degerliliginin belirlenmesi konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu veya

yurt disindaki ilgili bankacilik otoriteleri tarafindan yetkilendirilmis olmalari,
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’

8) Ikinci boliimde yer alan hiikiimlerde belirtilen kriterlere uymalar: sarttir.”’

Ulkemizde derecelendirme faaliyetinde bulunabilmek icin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yapilan diizenlemelere uyulmasi mecburidir. Bankalarin aracilik faaliyetleri disinda
derecelendirilmesi SPK mevzuati kapsaminda degil BDDK mevzuati kapsaminda
yapilmaktadir. Bununla birlikte kredi derecelendirme kurulusu hem bankacilik alaninda
hem de sermaye piyasasi alaninda faaliyette bulunuyorsa BDDK mevzuatina da uymasi

gerekmektedir (Eren, 2010: 116-117).

SPK ve BDDK tarafindan yapilan diizenlemelerden de anlasilacagi gibi buradaki
temel amag; Tiirkiye’de yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz, bagimsiz
ve adil bir degerlendirme yaparak, bunun sonucunda uygun derecelendirme notunun
verilmesini saglamaktir. Ancak bu diizenleyici ve denetleyici kurumlar arasindaki yetki
karmasasi sektoriin uyumlu hareketi ve standart yonetimi i¢in bir risk olusturmaktadir

(Yazicy, 2009: 15).

1.5.Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Yapilan

Elestiriler

Daha once de bahsedildigi gibi derecelendirme kuruluglarinin temel amaci,
thrage¢ilarin bor¢ 6deme yeteneklerinin gegmis ve mevcut bilgilerden hareketle belirli ve
objektif kriterlere gore analiz etmektir. KDK’lar bu analiz islevlerini yerine getirirken
dogru, tarafsiz, karsilastirilabilir ve adil olmak zorundadirlar. Ancak derecelendirme
kuruluglart yapmis olduklar1 bu derecelendirme faaliyetleri nedeniyle bircok kesim
tarafindan elestiri konusu olmustur. Elestiriler 6zellikle derecelendirme kuruluslarinin,
metodolojilerinin yeteri kadar seffaf olmamasi, oligopol piyasa yapilari, krizleri
ongdrememeleri, mevcut krizleri derinlestirmeleri, c¢ikar c¢atismalar1 ve bolgesel
onyargilar konularinda yogunlagmaktadir. Bu konular asagida detayli bir sekilde

anlatilmistir.
1.5.1. Metodolojilerinin Yeteri Kadar Seffaf Olmamasi

Derecelendirme kuruluslari, iilke risk degerlemelerini yaparken belli analizleri ve
yontemleri kullanmaktadir. Ancak ticari sir nedeniyle bu analiz ve yontemlerde hangi

faktorleri dikkate aldigin1 ve/veya ne Olgiide etkili oldugunu acgik bir sekilde
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belirtmemektedir. Bu sekilde verilen derecelendirme notlar1 anlagilmasi zor olan “kara

kutularin” bir ¢iktist gibidir (Alexe vd., 2003: 3-4).

KDK’lar, iilke kredi notu verme siirecinde kullandiklar1 gostergeleri ve bu
gostergelerde meydana gelen degisimlerin yer aldigi metodolojileri hakkindaki raporlari
zaman zaman giincelleyerek yayimlamaktadirlar. Bu raporlar, iilke kredi notunu etkileyen
gostergeler ve bu gostergelerde meydana gelen degisimlerin kredi notlar1 tizerindeki olasi
etkileri hakkinda bilgi vermesine ragmen, kredi notu verilmesi siirecindeki belirsizlikleri
ortadan kaldirma konusunda yetersiz kalmaktadir. Ciinkii kredi notunun son halinin nasil
verildigi, derecelendirme notunu etkileyen degiskenlerin nasil agirliklandirildig, siyasi
istikrar gibi niteliksel faktorlerin not verme siirecine nasil dahil edildigi, benzer iilkelerle
karsilastirmalarin nasil yapildigr gibi konular acik degildir. Ayn1 zamanda kalkinma ve
sosyo-gelismislik diizeyi gibi konularin, iilkelerin bor¢ 6deme kabiliyetleri ve/veya borg
O0deme istekleri ile baglanti kurulup kredi derecelendirme siirecine dahil edilmesi de

elestirilmektedir (Giir ve Oztiirk, 2011: 78).

KDK’larin belirlemis oldugu derecelendirme notlarinda siibjektif unsurlarin
objektif unsurlarin Oniline gectigi konusunda birgok elestiri vardir. Bu nedenle
derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerini daha agik ve net bir sekilde paylasmalari
hem bu kuruluslara olan giiveni artiracak hem de verdikleri notlarin daha seffaf olmasini
saglayacaktir. Ciinkii birgok iilkede oldugu gibi Tirkiye’de de uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar, bagimsiz, tarafsiz ve adil olmadigi

gerekcesiyle hem siyasiler hem de akademik ¢evreler tarafindan siklikla elestirilmektedir.
1.5.2. Sektoriin Oligopol Piyasa Yapisi

Son yillarda baz1 finansal kuruluslarin, en az iki tane derecelendirme kurulusu
tarafindan notlandirilimasi mecburiyeti gibi nedenlerle KDK’lara olan bagimliligin
artmasi, derecelendirme sektoriindeki oligopolostik yapiyr giliglendirmistir (Haspolat,
2015: 25). ABD’ de 2006 yilinda yayimlanan Kredi Degerlendirme Raporuna gore
derecelendirme sektoriinde pazar payimin yaklasik olarak %80’lik boliimiinii Moody’s,
ve S&P kuruluslart elinde bulundurmaktadir. Bu nedenle derecelendirme piyasast bu iki
firma tarafindan ortak tekel “partner monopoly”, oligopol ya da devlet destekli kartel
“government-sponsored cartel” seklinde yonetilmektedir. Ayrica bu iki kurulus

ABD’deki halka agik hisse senetlerinin %99 unu da notlandirmaktadir (Shelby, 2006: 4-
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5). Talep edilip edilmedigine bakilmaksizin yapilan bu notlandirma islemi, bu
kuruluglarin ~ derecelendirme piyasasindaki héakimiyetlerini artirmaktadir. Talep
edilmeden yapilan derecelendirme tartismalari {izerine Poon (2003) 1998-2000
donemlerinde S&P tarafindan derecelendirilen 15 {ilkedeki 256 firmanin derecelendirme
notlarmi incelemistir. Calismadan elde edilen sonuca gore talep edilerek yapilan
derecelendirme notlarinin, talep edilmeden yapilan derecelendirme notlarindan daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir (Poon, 2003: 593). Bu sonug, ya firmalarin mali
durumlarinin zayif oldugu icin derecelendirme talep etmedikleri ya da KDK’larin yeterli
bilgiye sahip olmadan bu firmalar1 derecelendirdiklerini gostermektedir (Frost, 2007:
481). Acik bir ifadeyle belirtmek gerekirse derecelendirme kuruluslari, yiiksek iicret
Odeyen lilke ve/veya firmalara yiiksek not, derecelendirme notunu talep etmeyen (kabul

etmeyen) lilke ve/veya firmalara diisiik not vermislerdir (Giinal, 2019: 152).

Derecelendirme sektoriiniin neredeyse tamamini elinde bulunduran Moody’s,
S&P ve Fitch Ratings firmalari, derecelendirme konusunda tiim diinyada s6z sahibidir.
Daha 6nceleri diinya genelinde ¢ok fazla bir etkisi olmayan Fitch Ratings, 1932 yilinda
“Duff and Phelps” ile 1989 yilinda ise “IBCA” ile birleserek derecelendirme sektoriindeki

en etkili li¢ uluslararasi derecelendirme kurulusundan birisi olmustur (Akgayir, 2013: 90).

Derecelendirmenin diinyada gelisimi boliimiinde de bahsettigimiz gibi SEC
tarafindan 1975 yilinda Moody’s, S&P ve Fitch Ratings, “Ulusal Kabul Gérmiis Istatistiki
Derecelendirme Kuruluslari” (NRSRO) olarak agiklanmiglardir. Bu tarihten sonra
diinyadaki derecelendirme faaliyetlerinin biiytlik bir kismi1 bu li¢ derecelendirme kurulusu
tarafindan yapilmaya baslanmistir. SEC 1975 yilindan 2000 yilina kadar sadece dort tane
NRSRO atamis ve bu kuruluslardan iki tanesi de birlesince bu sayi tige diigmiistiir. Daha
sonrasinda SEC sektore giristeki engelleri kaldirmak ve sektordeki rekabet eksikligini
gidermek i¢in birgok yasal diizenleme yaparak NRSRO kavramini yeniden tanimlamaigtir.
Yapilan yasal diizenlemeler ile birlikte 2019 yil1 itibariyle on tane NRSRO bulunmasina

ragmen derecelendirme sektoriindeki oligopolostik yap1 devam etmektedir.

SEC (2018) raporuna gore tim NRSRO’larin 2017 mali yilinda toplam elde
ettikleri gelirler 7.1 milyar dolardir. Bu rakam 2016 mali y1lina gére 1.2 milyar dolar artis
gostermistir (SEC, 2018: 15).
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Tablo 1.5. NRSRO’larin Toplam Gelir Yiizdeleri

2014 2015 2016 2017
Moody’s, S&P %94.3 %93.7 %94.4 %94.1
ve Fitch
Diger %5.7 %6.3 %5.6 %35.9
NRSRO’lar
Toplam %100 %100 %100 %100

Kaynak: SEC, 2018

Tablo 1.4.°de de gorildiigii gibi SEC tarafindan belirlenen tiim NRSRO
gelirlerinin biiylik bir ¢ogunlugu Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan elde
edilmektedir. Bu tablo bize bu ii¢ uluslararasi derecelendirme kurulusunun sektordeki

hakimiyetini agik bir sekilde gostermektedir.
1.5.3. Krizleri Ongérememeleri ve Mevcut Krizleri Derinlestirmeleri

Derecelendirme kuruluslarina yapilan bir diger elestiride, krizleri 6ngérme
kabiliyetlerinin yetersiz olmasi ve kriz sonras1 donemde yaptiklari biiyiik not indirimleri
ile mevcut krizleri derinlestirmeleridir. Reinhart (2002) yapmis oldugu caligmada
KDK’larin vermis oldugu notlarin krizleri 6ngérme giiciiniin olmadigr sonucuna

ulagsmistir (Reinhart, 2002: 21-22).

Derecelendirme kuruluglarinin vermis olduklar1 kredi notlar1 siirii psikolojisine
yol agmakta ve gelisen ekonomilere yonelik sermaye akisi degiskenligini artirmaktadir.
Burada 6nemli olan nokta kredi notlarindaki degisiklik mi piyasalar1 kotiilestiriyor yoksa
piyasalarin kotiilesmesinden dolayr mi kredi notlar1 degistiriliyor sorusuna verilen
cevaptir. Ornegin 1994 krizinde Tiirkiye’nin kredi notu kisa siire igerisinde 12 defa

degistirilerek panige ve sermayenin kacisina sebep olunmustur (Ulusoy, 2018: 205).

Uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin, 1997 Asya krizi ve 2008-2009
Kiiresel Kriz donemlerinin 6ncesi ve sonrasindaki tutumlari yapilan bu elestirilerin

giderek artmasina neden olmustur (Is Bankas1, 2017: 7)
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- 1997 Asya Krizi

Asya krizi, Temmuz 1997 yilinda Tayland’da baslamus, ilk olarak bolge iilkelerini
daha sonrasinda ise kiiresel ekonomiyi etkilemistir. Bu kriz en fazla Tayland, Giiney Kore
ve Endonezya’da hissedilmis ve bu iilkelerde ekonomik daralmaya neden olmustur (is

Bankasi, 2017: 7).

Tablo 1.6. Asya Ulkelerinin Ekonomik Biiyiime Oranlari

1996 1997 1998 1999

Tayland 5.65 -2.75 -7.63 4.46
Giiney Kore 7.59 5.92 -5.47 8.92
Endonezya 7.82 4.70 -13.13 4.92

Kaynak: World Bank, WDI

Ug biiyiik derecelendirme kurulusunun séz konusu iilkelere kriz éncesi ve sonrasi
donemlerde vermis olduklart kredi notlar1 incelendigi zaman, derecelendirme
kuruluglarinin yapmis olduklar1 dngoriilerde basarisiz olduklart goriilmektedir. Moody’s
1997 yilinda Tayland’in kredi notunu dort defa degistirmis ve kriz oncesi donemde
yatirim yapilabilir seviyenin iizerinde olan kredi notunu kriz sonrast donemde yatirim
yapilabilir seviyenin altina diislirmiistiir. Yani bir yi1ldan az bir siirede Tayland’in kredi
notunu dort kademe birden (A3-Bal) diisiirmiistiir. Benzer bir sekilde S&P, bir yildan
kisa bir siire igerisinde Tayland’in kredi notunu dort defa degistirmistir. 1997 yilinda
Giiney Kore’nin kredi notunu S&P bes defa, Moody’s ve Fitch Ratings ise dort defa
degistirerek kriz oncesi donemde yatirim yapilabilir seviyenin iizerinde olan kredi
notunu, kriz sonrast donemde yatirnm yapilabilir seviyenin altina indirmislerdir.
Endonezya’nin kredi notunu ise kriz doneminde Fitch Ratings ii¢ defa, S&P ise iki defa

degistirmistir (https://countryeconomy.com/).

Yasanan kriz sonrasinda yapilan biiylik not indirimleri iilkelerin bor¢lanma
maliyetlerinin artmasina veya bor¢lanma imkanlarinin ortadan kalkmasimna neden
olmaktadir (Alexe vd., 2003: 5). Kisa siire igerisinde yapilan ¢ok sayidaki not degisimi,
derecelendirme kuruluglarinin Asya krizini 6ngormelerinin Gtesinde mevcut krizin

derinlesmesine neden olmuslardir. Tablo 1.5.°de goriildiigli ilizere derecelendirme
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kuruluglarinin 1997 yilinda yaptiklar biiytik not indirimlerinin de etkisi ile birlikte, 1998

yilinda bu iilkelerde ciddi ekonomik daralmalar meydana gelmistir.
- 2008-2009 Kiiresel Kriz

Ozellikle gelismis iilkelerde etkili olan 2008-2009 Kiiresel Kriz siirecinde
derecelendirme kuruluslarinin kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde vermis olduklar1 kredi
notlar1 KDK’lara olan elestirileri artirmustir. Ozellikle yapilandirilmis finansman
uriinlerine verdikleri hatali derecelendirme notlari, kiiresel krizin temel nedenleri arasinda
gosterilmektedir. Ayrica gelismis lilkeler genelinde devam eden makroekonomik sorunlar
(ylksek issizlik oranlari, diisiik ekonomik biiylime ve kamu kesiminin artan borg¢ stoku)
ve artarak devam eden popiilist siyasi akimlara karsin, genel olarak bu iilkelerin yatirim
yapilabilir seviyesindeki kredi notlarini siirdiirdiikleri gériilmektedir (Is Bankas1, 2017:
8).

Ornegin, kiiresel krizden en fazla etkilenen iilkelerden biri olan izlanda’y1 o
donemde piyasalar “satilik iilke” olarak gostermelerine ragmen {i¢ biiyiik derecelendirme
kurulusunun yatirim yapilabilir seviyede gostermeleri dikkat ¢ekicidir (Is Bankasi, 2017:
8). Moody’s Izlanda’nin kriz 6ncesi ddSnemde Aaa olan kredi notunu Baa3’e diisiirmiistiir.
S&P ve Fitch Ratings ise kriz 6ncesi donemde A+ olan kredi notunu kriz sonras1 donemde
yatirim yapilabilir seviyede olan BBB-‘e diisiirmiislerdir (https://countryeconomy.com/).
2008-2009 kriz déneminde iflasin esigine gelen Izlanda’nin kredi notunun bu iig biiyiik
derecelendirme kurulusu tarafindan da yatinm yapilabilir seviyede gosterilmesi

derecelendirme kuruluglarina olan giiveni azaltmistir.

Benzer bir ornek de derecelendirme kuruluslari tarafindan degerlendirilen
Yunanistan ekonomisi i¢in verilebilir. Moody’s Yunanistan’in 29 Ekim 2009 tarihinde
Al olan kredi notunu 25 Temmuz 2011 tarihinde Ca’ya diistirmiistiir. S&P 7 Aralik 2009
tarithinde A- olan kredi notunu 13 Temmuz 2011 tarihinde CC’ye, Fitch Ratings ise 22
Ekim 2009 tarihinde A- olan kredi notunu 13 Temmuz 2011 tarthinde CCC’ye kadar
diistirmustiir (https://tradingeconomics). Yani ¢ok kisa siire igerisinde Yunanistan’in
kredi notu, Moody’s tarafindan 15, S&P tarafindan 13 ve Fitch Ratings tarafindan 11

kademe birden diisiiriilmiistiir.

Sonug olarak derecelendirme kuruluslarinin, 1997 Asya krizi ve 2008-2009

Kiiresel krizde, iilkelerin i¢inde bulundugu durumu degerlendirmekte geciktikleri
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anlasilmaktadir. KDK’lar yapmis olduklari derecelendirme notlar1 ile hem iilkelerin
mevcut durumlarini 6ngérmekte yetersiz kaldiklart hem de krizlerin baslamasi ile birlikte
yapmis olduklart biiyiik not indirimleri ile beraber mevcut krizleri derinlestirdikleri

gorilmektedir.
1.5.4. Cikar Catismalar:

KDK’lara yonelik dikkat ¢ceken elestirilerden birisi de yapilan s6zlesmeler geregi
derecelendirilen {ilkelerden alinan {icretlerdir. Bu kuruluslarin gelir kaynaklarini
kaybetme olasiligindan dolayi iicret aldiklar iilkelerin kredi notlarini diigiirme konusunda

isteksiz davranma ihtimalleri bulunmaktadir (Alexe vd., 2003: 5).

Derecelendirme kuruluslar1 daha 6nceleri gelirlerini yayimladiklart not ve rapor
satiglarindan saglamaktaydilar. Yani bu kuruluslar miisteri olarak menkul deger
yatirimcilarini gérmekteydiler. Daha sonrasinda ise KDK’lar gelir elde etme yontemlerini
degistirerek misteri olarak menkul deger ihragcilarini gérmeye basladilar (Haspolat,
2015: 27). KDK’larin yapmis oldugu bu gelir stratejisi degisikligi ile birlikte, kredi notu
verilen ihraggilardan {icret alinmasi “verilen daha fazla ticretin karsiliginda daha ytiksek
not tayin edilmesi” kuskularini dogurmustur. Yapilan bu elestirilere karsin KDK’lar
tarafindan yapilan aciklamalarda, bdyle bir olayin kurumlar i¢in uzun dénemde ciddi
prestij kaybina neden olacagi gerekgesi ile bu ihtimalin bulunmadigini belirtmis olsalar
da piyasalardaki endiselerin giderilmesini saglayamamiglardir (White, 2007: 5-6; Giir ve
Oztiirk, 2011: 80).

KDK’lara ¢ikar c¢atismalar1 konusunda yapilan elestirilerden digeri de
derecelendirme kuruluslart ile diger kuruluslar arasindaki personel gecisleridir. Kredi
derecelendirme alaninda faaliyet gdsteren bir personelin KDK tarafindan derecelendirilen
bir sirkete transfer olmasi, hem bu personelin KDK’da kazanmis oldugu ikili iligkiler hem
de bu kurulus ile ilgili sahip oldugu bilgilerden dolay1 transfer oldugu sirkete avantaj
saglamaktadir. Ayrica KDK’larin not tahsis ettikleri firmalara ayn1 zamanda danigsmanlik
hizmeti vermeleri de ¢ikar catismalarina neden olmaktadir. Ciinkii derecelendirme
kurulugunun danigmanlik hizmeti verdigi firmanin notunu diisiirme ihtimali ¢ok diigiiktiir

(Haspolat, 2015: 27-28).

Bu c¢ikar catismalarim1 6nleyebilmek i¢in IOSCO tarafindan yapilan bir¢ok

diizenleme, basta ABD ve AB olmak {izere pek ¢ok iilkede uygulanmaya baslanmistir.
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Ornegin, kredi notu raporlarinda ihrage1 tarafindan derecelendirme kuruluslarina son iki
yil i¢inde yapilan 6demeleri agik bir sekilde gdsterme, bir personelin derecelendirme
faaliyetinde bulundugu bir kurulusa transfer olmasi halinde, derecelendirme kurulusunun
bu ihraggiy1 tekrar degerlendirme ve gerekirse notunu degistirme esaslar1 getirilmistir.
Ayrica KDK’larin not tahsis ettikleri kurumlara ayn1 zamanda danismanlik hizmeti
vermelerinin yasaklanmasi gibi diizenlemeler de yer almaktadir (Giir ve Oztiirk, 2011:

84).
1.5.5. Bolgesel Onyargilar

KDK ’larin elestirildigi bir nokta da bolgesel 6nyargiya sahip olduklar goriistidiir.
Haque vd. (1997) yapmis olduklar1 calismada, derecelendirme kuruluglarinin Asya ve
Avrupa iilkelerine, Latin Amerika ve Karayip lilkelerine gore daha yiiksek not verdikleri
sonucuna ulasmislardir. Boylece kurumsal yatirimcilar da Afrika iilkelerine gore Asya ve

Avrupa tilkelerine daha comert davranmislardir (Haque vd., 1997: 13).

2008-2009 kiiresel kriz doneminde de goriildiigii tizere KDK’lar gelismis tlilkelere
gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek not vermektedirler. Bunun nedeni de bu
kuruluglarin objektif unsurlardan cok siibjektif unsurlar1 dikkate almalaridir. Bu
calismanin yapilma amagclarindan bir tanesi de diinyada s6z sahibi olan uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin siibjektif olup-olmadig: yani tlkelere
verilen kredi notlarinin iilkelerin sosyal ve makroekonomik gostergeleri ile uyumlu olup-

olmadig sorularini cevaplandirmaktir.
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IKINCI BOLUM
ULUSLARARASI DERECELENDIRME SIRKETLERININ
DERECELENDIRME NOTLARI VE DERECELENDIRME NOTLARINI
BELIRLEYEN FAKTORLER

1909 yilinda “ Demiryollar1 Yatirim Analizi” adli kitabiyla ilk dereceleri
yayimlayan John Moody tarafindan kullanilan harf sistemi (yliksek kaliteli bor¢lar “A”;
orta kaliteli borglar “B”; diisiik kaliteli borglar “C”), giiniimlizde uluslararas1 kredi

derecelendirme sirketlerinin kullandiklar1 sembollerin temelini olusturmaktadir.

Derecelendirme sirketleri genel olarak kisa ve uzun vadeli derecelendirme
notasyonunu kullanmaktadirlar. Degerlendirdikleri mali yiikiimliiliiklerin vadesi bir
yildan kisa ise kisa vadeli, degerlendirdikleri mali yiikiimliiliikklerin vadesi bir yildan uzun
ise uzun vadeli derecelendirme notu kullanmaktadirlar. Ayrica derecelendirme sirketleri,
derecelendirme notlarmi yatirim derecesi (investment grade) ve spekiilatif derece

(speculative grade) olmak tlizere siniflandirmaktadir (Meydan, 2009: 74).

Bu boéliimde uluslararasi derecelendirme sirketlerinden Moody’s, S&P ve Fitch
Ratings tarafindan kullanilmakta olan farkli derecelendirme notasyonlar1 ve bu sirketlerin
iilke kredi notunu belirlerken dikkate aldigi gostergeler incelenecektir. Bu ii¢ biiyiik
derecelendirme sirketinin se¢ilmesinin temel nedenti, sekil 2.1.’de de goriildiigii gibi kredi

derecelendirme sektdriinde sahip olduklari hakimiyettir.
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Sekil 2.1. NRSRO’larin 2017 Yilindaki Toplam Derecelendirme Sayilar: (%)

= Moody's m=S&P = Fitch Ratings = Digerleri

Kaynak: SEC, 2018

2.1.Uluslararasi Derecelendirme Sirketlerinin Derecelendirme Tanimlari

2.1.1. Moody’s Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Derecelendirme sektoriiniin  oncii  kuruluslarindan birisi Moody's Investors
Service’dir. 2018 yilinda 4.4 milyar dolar gelir elde eden Moody’s, 135’den fazla iilkeyi,
yaklasik olarak 18000 kamu finansman ihracini, 11000 yapilandirilmis finansman
islemini, 5000 finansal olmayan kurumsal ihracati, 4000 finansal kurum ihracini ve 1000

altyap1 ve proje finansmani ihracini derecelendirmektedir (https://www.moodys.com).

Moody’s, kredi derecelendirme metodolojisini tanimlarken harf ve rakamlardan
olusan bir sistem kullanmaktadir. Tablo 2.1.’den de anlasilacag: iizere, uzun vadeli
derecelendirme kapsaminda “Aaa” en yiiksek kredi kalitesini yani en diisiik kredi riskini,
“C” ise en yiiksek kredi riskini yani s6z konusu menkul kiymetin yatirim degeri
tasimadigini ifade etmektedir. “Aaa, Aa, A ve Baa” kategorileri yatirim derecesini, “Ba,
B, Caa, Ca ve C” kategorileri ise spekiilatif dereceyi gostermektedir. Ayrica Aa-Ca
kategorileri arasinda 1,2 ve 3 rakamlar1 kullanilmaktadir. 1 rakami derecelendirme
grubundaki bor¢ 6deme kapasitesinin en 1iyi, 2 rakami orta ve 3 rakami ise en diisiik
diizeyde oldugunu ifade etmektedir (Moody’s 2019: 6). Ornegin Aa kategorisinde Aal
kredi derecelendirme notu en yliksek diizey, Aa2 kredi derecelendirme notu orta diizey

ve Aa3 kredi derecelendirme notu ise en diisiik diizey icin kullanilmaktadir.



44

Tablo 2.1. Moody’s Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Notlari ve Anlamlari

Uzun Aciklamalar Kisa Aciklamalar
Vadeli Vadeli
Derece Derece

Tammlar: Tammlar:

Aaa En yiiksek kredi kalitesini ifade eder. P1 Bu derecelendirme  kategorisine
Yani Aaa ile notlandirilan borglar en | (Prime-1) | giren ihragcilar, kisa vadeli borg
diisik  diizeyde kredi riskine yikiimliiliklerini  yerine getirme
sahiptirler. konusunda son derece {istiin bir

yapiya sahiptirler.

Aa Yiiksek kredi kalitesini ifade eder. P2 Bu derecelendirme kapsamina giren
Yani Aa ile notlandirilan borglar ¢cok | (Prime-2) | ihragcilar, kisa  vadeli  borg
diisik  diizeyde kredi riskine yikiimliiliklerini  yerine getirme
sahiptirler. konusunda giicli bir yetenege

sahiptirler.

A Ust-orta derece kredi kalitesini ifade P3 Bu derecelendirme kapsamina giren
eder. Yani A ile notlandirilan borglar | (Prime-3) | ihragcilar, kisa  vadeli  borg
diisiik  diizeyde kredi riskine yikiimliiliklerini yerine getirme
sahiptirler. konusunda kabul edilebilir bir

kabiliyete sahiptirler.

Baa Orta derece kredi kalitesini ifade | NP (Not | Bu derecelendirme kapsamina giren
eder. Yani Baa ile notlandirilan Prime) ihraggilar, ilk ¢ derecelendirme
borglar orta diizeyde kredi riskine kategorisine girebilecek niteliklere
sahiptirler ve spekiilatif 6zelliklere sahip degildirler.
sahip olabilirler.

Ba Bu derecelendirme kapsamina giren
borglar, spekiilatif olarak
degerlendirilirler ve 6nemli derecede
kredi riskine sahiptirler.

B Bu derecelendirme kapsamina giren
borglar, spekiilatif olarak kabul
edilirler ve yiiksek derecede kredi
riskine sahiptirler.

Caa Bu derecelendirme kapsamina giren
borglar, spekiilasyona karsi zayif bir
durus sergilerler ve ¢ok yiiksek
derecede kredi riskine sahiptirler.

Ca Bu derecelendirme kapsamina giren
borglarin, anapara ve faizlerinin geri
O6denme ihtimali diisiiktiir ve oldukga
spekiilatif 6zellikler tagimaktadir.

C En disik dereceye sahip bu
borglarin, anapara ve faizlerinin geri
O6denme ihtimali oldukga diistiktiir.

Kaynak: Moody’s, 2019

Kisa vadeli derecelendirme tanimlarinda ise P1, P2 ve P3 derecelendirme notlari

yatirim diizeyini NP ise spekiilatif diizeyi ifade etmektedir (Meydan, 2009: 77).

2.1.2. Standard & Poor's Derecelendirme Notlar: ve Anlamlari

128 iilkede faaliyet gosteren S&P, derecelendirme sektoriinde en yiiksek paya

sahip derecelendirme kurulusudur. S&P Global Ratings'in verdigi kredi derecelendirme

notlari,

asagidaki

hususlara

(https://www.standardandpoors.com):

iliskin

yapilan

analizlere = dayanmaktadir
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e Bor¢lunun finansal taahhiitlerini sézlesme sartlarina uygun bir sekilde

yerine getirme istegi ve kapasitesi,

¢ Finansal yiikiimliiliikklerin sartlar1 ve 6zellikleri,

e Bor¢lunun iflas etmesi durumunda, alacaklilarin haklarini etkileyen yasal

diizenlemelerin alacaklilara sagladig haklar,

Tablo 2.2. S&P Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

anapara ve faiz 6demeleri son
derece risklidir.

Uzun Vadeli Aciklamalar Kisa Vadeli Aciklamalar
Derecelendirme Derecelendirme
Tammlar Tanimlan

AAA S&P tarafindan verilen en A-1 S&P tarafindan verilen en
yiiksek derecedir. Bor¢lunun yiiksek derecedir. Bor¢lunun
finansal taahhiitlerini yerine yikiimliiliklerini zamaninda
getirme kapasitesi son derece yerine  getirme  kapasitesi
giiclidiir. giiclidiir.

AA En yiiksek derece ile arasinda A-2 En yiiksek dereceye gore
kiigiik  farkliliklar  vardir. ekonomik kosullardaki
Borglunun finansal olumsuz degisikliklere karsi
taahhiitlerini yerine getirme daha duyarlidir. Borg¢lunun
kapasitesi ¢ok giicliidiir. yiikiimliiliklerini zamaninda

yerine  getirme  kapasitesi
tatmin edicidir.

A Daha yiiksek kategorideki A-3 Borglunun  yiikiimliiliiklerini
derecelere gore ekonomik zamaninda yerine getirme
kosullardaki olumsuz kapasitesi olmasina ragmen
degisikliklere  karst  daha ekonomik kosullardaki
duyarlhidir. Ancak borglunun olumsuz degisikliklerin bu
finansal taahhiitlerini yerine kapasiteyi zayiflatma olasilig1
getirme kapasitesi hala vardir.
giiclidiir.

BBB Bor¢lunun finansal B Spekiilatif ~ ozellikler tasir.
taahhiitlerini yerine getirme Borglu finansal taahhiitlerini
kapasitesi olmasina ragmen yerine getirme kapasitesine
ekonomik kosullardaki sahip olsa da bu taahhiitleri
olumsuz degisikliklerin bu olumsuz etkileyebilecek
durumu zayiflatma olasiligt onemli belirsizlikler ile karsi
vardir. karsiyadir.

BB, B, CCC, Bu derecelendirme notlari C Bor¢lunun  yiikiimliliiklerini
CCveC onemli spekiilatif ozellikler zamaninda yerine getirmesi
tasir.  “BB” en  disiik stiphelidir. Kisa vadeli
spekiilasyon derecesini yiikiimliliiklerin yerine
gosterirken, “C” ise en yiiksek getirilmesi  uygun ticari,
spekiilasyon derecesini finansal ve ekonomik
gostermektedir. Bu tir kosullara baglidir.
yiikiimliliikler biiyiik
belirsizlikler tagir ve ekonomik
kosullardaki olumsuz
degisikliklerden 6nemli oranda
etkilenmektedirler.

D Borglunun finansal D Uzun vadeli derecelendirme
taahhiitlerini yerine getirmeme grubundaki “D” ile aym
(default) durumudur. Yani ozellikleri gostermektedir.

Kaynak: https://www.standardandpoors.com
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Tablo 2.2.’de S&P derecelendirme sirketinin derecelendirme notlar1 ve anlamlari
verilmigtir. Tablodan da anlasilacag: iizere, uzun vadeli derecelendirme kapsaminda
“AAA” en yiiksek kredi derecesini yani en diisiik kredi riskini, “D” ise en yliksek kredi
riskini yani s6z konusu menkul kiymetin yatinm degeri tasimadigini ifade etmektedir.
Kisa vadeli derecelendirme kapsaminda ise “A-1" en yiiksek kredi derecesini, “D” ise en

yiiksek kredi riskini yani temerriit durumunu gostermektedir.

“AA” ile “CCC” arasindaki kredi derecelendirme notlarina art1 (+) veya eksi (-)
isareti eklenerek kategoriler kendi aralarinda siniflandirilmaktadir
(https://www.standardandpoors.com). Ornegin AA  Kkategorisinde ~AA+ kredi
derecelendirme notu en yiiksek diizey, AA kredi derecelendirme notu orta diizey ve AA-

kredi derecelendirme notu ise en diisiik diizey i¢in kullanilmaktadir.

2.1.3. Fitch Ratings Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Derecelendirme sektdriinde Moody’s ve S&P’den sonra en yiiksek paya sahip
derecelendirme kurulusu Fitch Ratings’dir. Bu kurulusun derecelendirme notlari ve

anlamlar1 Tablo 2.3.’de verilmistir (Fitch Ratings, 2019).

Tablo 2.3.’den de anlasilacag1 lizere Ozellikle uzun vadeli derecelendirme
tanimlarinda, Fitch Ratings’in derecelendirme metodolojisi Standard & Poor's’un
derecelendirme metodolojisine benzer 6zellikler tasimaktadir. Tablodan da anlasilacagi
tizere, uzun vadeli derecelendirme kapsaminda “AAA” en yiiksek kredi derecesini yani
en diisiik kredi riskini, “D” ise en yiiksek kredi riskini yani s6z konusu menkul kiymetin
yatirim degeri tasimadigini ifade etmektedir. Kisa vadeli derecelendirme kapsaminda ise
“F1” en yiiksek kredi derecesini, “D” ise en yiiksek kredi riskini yani temerriit durumunu
gostermektedir. Ayrica “AAA” derecelendirme kategorisi ve CCC derecelendirme
kategorisinin altindaki derecelendirmeler hari¢ olmak iizere, derecelendirme kategorileri
kendi aralarinda (+) veya (-) isaretleriyle siniflandirilmaktadir. Kisa vadeli
derecelendirme kategorisinde ise bu siiflandirma islemi sadece “F1” derecelendirme

kategorisi i¢in kullanilmaktadir (Fitch Ratings, 2019: 17).
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Tablo 2.3. Fitch Ratings Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Notlar: ve Anlamlar

getirilmeyecegini gosterir.

Uzun Vadeli Aciklamalar Kisa Vadeli Aciklamalar
Derecelendirme Derecelendirme
Tammlan Tammlar

AAA En yiiksek kredi kalitesini F1 Finansal taahhiitlerin yerine
ifade  eder. Yani bu getirilmesi  igin en gigli
derecelendirme notuna sahip kapasiteyi ifade eder.
borglar en diisiik kredi riskine
sahiptirler.

AA Cok yiiksek kredi kalitesini F2 Finansal taahhiitlerin yerine
ifade  eder. Yani  bu getirilmesi  icin  iyi  bir
derecelendirme notuna sahip kapasiteye sahiptir.
borglar ¢ok diisik kredi
riskine sahiptirler.

A Yiiksek kredi kalitesini ifade F3 Finansal taahhiitlerin yerine

eder. Yani bu derecelendirme getirilmesi igin yeterli bir
notuna sahip borglar diisiik kapasiteyi ifade eder.
kredi  riskine  sahiptirler.
Ancak daha yiiksek
kategorideki derecelere gore
ekonomik kosullardaki
olumsuz degisikliklere karsi
daha duyarhdirlar.

BBB Borglular finansal B Spekiilatif ~ 6zellikler — tasir.
taahhiitlerini yerine getirmede Finansal taahhiitlerin yerine
yeterli kapasiteye sahiptirler. getirme kapasitesi minimum
Ancak ekonomik kosullardaki diizeydedir. Mali ve ekonomik
olumsuz  degisiklikler bu kosullardaki olumsuz
kapasiteyi zayiflatabilir. degisiklikler bu kapasiteyi

zayiflatabilir.

BB Spekiilatif 6zellikler tasir. Bu C Finansal taahhiitleri yerine
derecelendirme notu kredi getirmeme  (default)  riski
riskinin olusabilecegini, mevcuttur.
ekonomik kosullardaki
olumsuz degisikliklerden
etkilenilebilecegini gosterir.

B Yiiksek diizeyde spekiilatif RD Bir veya daha fazla finansal
ozellikler tasir ve kayda deger taahhiidiinde temerriide
kredi riskinin mevcut diismiis olmasina ragmen diger
oldugunu gosterir. yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilir.

CCC Onemli kredi riski mevcuttur. D Finansal taahhiitleri yerine

CcC Cok yiksek kredi riski getirmeme (default) durumunu
mevcuttur. gosterir.

C Son derece yiiksek kredi riski
mevcuttur.

RD Birkag¢ taahhiit disinda borg
6deme kapasitesinin
olmadigini gosterir.

D Finansal taahhiitlerin yerine

Kaynak: Fitch Ratings, 2019
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Tablo 2.4.’de uluslararast derecelendirme sirketlerinin notlar1 ve bu notlara

karsilik gelen sayisal degerler verilmistir.

Tablo 2.4. Derecelendirme Sirketlerinin Uzun Vadeli Derecelendirme Notlar: ve Bu Notlara
Karsilik Gelen Sayisal Degerler

Moody’s S&P Fitch Ratings Sayisal
Degerler
Yatirinm Derecesi | Aaa AAA AAA 22
Aal AA+ AA+ 21
Aa2 AA AA 20
Aa3 AA- AA- 19
Al A+ A+ 18
A2 A A 17
A3 A- A- 16
Baal BBB+ BBB+ 15
Baa2 BBB BBB 14
Baa3 BBB- BBB- 13
Spekiilatif Derece | Bal BB+ BB+ 12
Ba2 BB BB 11
Ba3 BB- BB- 10
Bl B+ B+ 9
B2 B B 8
B3 B- B- 7
Caal CCC+ CCC+ 6
Caa2 CCC CCC 5
Caa3 CCC- CCC- 4
Ca CC CC 3
C C C 2
Temerriit WR D D 1

Kaynak: Afonso vd., 2007: 34; Meydan, 2009: 141

Tablo 2.4.°de uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu uzun
vadeli derecelendirme notlar1 karsilastirmali olarak gosterilmektedir. Bu derecelendirme
notlar1, yatinm derecesi, spekiilatif derece ve temerriit olmak iizere ii¢ kategoride
smiflandirilmistir.  Ayrica  uluslararas1  literatiirdeki ~ caligmalardan  hareketle
derecelendirme  sirketlerinin =~ vermis oldugu kredi derecelendirme notlari
sayisallastirilmistir. Bu ¢alismanin son boliimiinde iilkelerin kredi notunu belirlemede
kullanacagimiz ekonometrik modeller, bu sayisallastirma isleminden yararlanilarak

olusturulacaktir.
2.2.Ulkelerin Kredi Notlarim Belirleyen Faktorler

Ulke kredi notu (sovereign credit ratings), bir iilkenin kamu borcunu ana para ve
faiziyle birlikte zamaninda geri 6deme istek ve kabiliyeti iizerine yapilan bir

degerlendirmedir (Afonso vd., 2007: 5). Yani lilke kredi notlari, tilkelerin kredi risk
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derecelerini gdstermektedir. Daha onceki boliimlerde de bahsettigimiz gibi basta ABD
olmak iizere diinyanin bircok iilkesindeki fonlar, iilke kredi notlarmma goére hareket
etmektedir. Ayrica iilke kredi notlar1 genellikle “iilke tavani™ niteligi tasimaktadir
(Arslan, 2015: 29). Yani bir iilkedeki kurum ve kuruluslarin derecelendirme notlari iilke
notu ile siirlidir. Bu nedenle bir iilkedeki kurum ve kuruluslarin derecelendirme notlari,
ozellikle tlkenin uluslararast doviz cinsinden derecelendirme notundan daha diisiik
olmaktadir. Ancak gilivenilir ortaklara sahip ve siirekli doviz nakit akisi olan kurumlar
(sirketler) tilke notu tavanim asabilirler (Ulusoy, 2018: 189). Bu nedenle KDK’larin
belirlemis oldugu iilke kredi notlar1 hem kamu hem de 6zel sektdr icin kritik bir 6neme

sahiptir.

Bu boliimde s6z konusu uluslararast derecelendirme kuruluglarinin tilke kredi

notunu belirlerken dikkate aldig1 faktorler incelenecektir.
2.2.1. Moody’s Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisi

Moody’s iilke kredi notu belirleme metodolojisini 25 Kasim 2019 tarihinde
giincelleyerek yayimladigi (Sovereign Ratings Methodology) kilavuz ile kamuoyuyla
paylasmustir. Bu boliimde bu kilavuzdan hareketle Moody’s’in iilke kredi notu belirlerken
dikkate aldig1 degiskenler a¢iklanacaktir.

Sekil 2.2. Moody’s Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisi

o W v

Ekonomik Esneklik

Finansal Giig

Ulke Kredi Notu

Kaynak: Moody’s, 2019: 3

4 Ulke Tavani, sermaye ve doviz hareketleri kisitlamalarina iliskin olarak, bir tlkedeki ekonomik karar
alicilarin, 6zel sektoriin ulusal parayi yabanci paraya gevirerek yerlesik olmayan alacaklilara gondermesini
engellemesi veya bunu imkénsiz hale getirecek sartlar koymasi riskinin KDK’lar tarafindan
degerlendirilmesidir (TCMB, 2010).
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Sekil 2.2.’de goriildigii gibi Moody’s iilke kredi notunu belirlerken dort temel
faktor (ekonomik gii¢, kurumsal gii¢, mali gii¢ ve olay riskine duyarlilik) kullanmaktadir.
Bu temel faktorler kendi iginde alt faktorlere ayrilmaktadir. Temel faktorler ve alt

faktorler asagida detayl1 bir sekilde agiklanmistir.
2.2.1.1 Ekonomik Gii¢

Ekonomik gii¢, bir iilkenin soklara karsi dayanikliliginin temel gdstergelerinden
birisidir. Ulkelerin kisa ve orta vadede borglarma yetecek kadar gelir elde etme
yetenekleri, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve refah degiskenlerine baghidir. Gegmiste
ortaya ¢ikan temerriitlerin birgogu ekonomik zayiflik yani uzun donemli ekonomik
durgunluk sebebiyle olusmustur. Bu nedenle Moody’s iilke kredi notu belirleme
yonteminde ilk faktor olarak ekonomik gii¢ gostergesini kullanmaktadir. Ekonomik gii¢
kavramu ii¢ baslik altinda aciklanmaktadir (Moody’s, 2019: 5-11);

- Biilyiime Dinamikleri: Diisiik veya degisken ekonomik biiylime oranlari,
iilkelerin agir borg yiiklerini siirdiiriilemez hale getirebilmektedir. Uzun siireli
yasanan diisiik biiyiime oranlari, iilkelerin genellikle ekonomik reform
yapmalarini, giiclii biitge performanslarini, biiyiikk bor¢ yiiklerini yonetme
potansiyellerini ve Bor¢/GSYH oranlarini1 olumsuz yonde etkilemektedir. Ek
olarak, ekonomik biiylime oranlarinin degisken olmasi, ekonominin soklara
dayanma kabiliyetini ve hiikiimetin Ongoriilebilir politika izleyebilme
kapasitesini azaltmaktadir.

- Ekonominin Olcegi: Ekonominin 6l¢egi, bir ekonominin soklara dayanma
kabiliyetini ve hiikiimetin gelir yaratma kapasitesini biiylik 06lgiide
etkilemektedir. Ornegin, ¢ok kiigiik ve zengin bir iilke soklara kars1 ani
ekonomik degisimlere maruz kalabilir. Bu durum ekonominin gelir yaratma
kapasitesini ve dolaysiyla kredibilitesini zayiflatmaktadir. Ancak daha biiyilik
olcekli ve tiretim cesitliligini saglamis bir ekonominin, istikrarli gelir elde
etme kapasitesi ve dolaysiyla kredibilitesi daha gii¢lii olmaktadir.

- Milli Gelir: Kisi basina diisen milli gelir, bir {ilkenin ekonomik giiciiniin en
temel gostergelerinden birisidir. Bir {ilkede kisi basina diisen milli gelirin
yiiksek olmasi, s6z konusu iilkenin ekonomik veya mali soklara dayanma
kabiliyetinin daha yiiksek oldugu ve dolaysiyla diislik temerriit riskine sahip

oldugu anlamina gelmektedir.
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2.2.1.2. Kurumsal Gii¢

Yatirimcilar i¢in 6nemli olan yasal ve diizenleyici unsurlarin 6ngoriilebilirligini

ve istikrarimi dogrudan etkileyen kurumsal gii¢, bir iilkenin kredibilitesini belirleyen

onemli degiskenlerdendir. Ciink{i hiikiimetin, yatirnmcilarin uzun vadede ¢ikarlarini

koruyacak olan ekonomik, mali ve parasal politikalar1 (ekonomik biiylime, sosyo-

ekonomik istikrar, mali siirdiiriilebilirlik vb.) etkileyen diizenleme ve uygulama

konusundaki kapasite ve istekliligini gostermektedir. Kurumsal gii¢ iki alt faktGrden

olusmaktadir (Moody’s, 2019: 11-23);

(i)

(i)

Kurumsal Kalite: Bir iilkenin kurumsal kalitesini iki temel faktor
belirlemektedir: (i) yasama ve yiirlitme kurumlarinin kalitesi ve (ii) sivil
toplum ve yarginin giicii.

Yasama ve yiiriitme kurumlarimn kalitesi: Seffaf, ongoriilebilir ve saglam
yasama ve ylriitme kurumlari, bir {ilkenin derecelendirme notlarmin itici
giiciidiir. Yasalarin, kurallarin ve toplumsal normlarin gelistirilmesi ve
uygulanmasinin 6ngoriilemez ve giivenilmez oldugu durumlarda, yatirnmcilar
icin bir belirsizlik ortami vardir ve buna bagli olarak bu iilkelerin kredi riskleri
daha ytiksektir.

Sivil toplum ve yarginin giicii: Bir lilkede sivil toplum kurumlari ve yarginin
etkin olmasi, o {lilkedeki yoOneticiler ilizerinde bir kontrol mekanizmasi
olusturacagi i¢in son derece 6nemlidir. Bu tlir kurumlar, hukukun {stlinliigi
ve yolsuzlugun 6nlenmesi konularinda yani lilkedeki giiven ortaminin tesis
edilmesi hususunda 6nemli katkilar sunmaktadir.

Politika Etkinligi: politika etkinligini iki temel kavram belirlemektedir: (i)
maliye politikasinin etkinligi; (ii) parasal ve makroekonomik politika
etkinligi.

Maliye politikasimin etkinligi: Etkili mali politikalar, orta vadede borg
stirdiiriilebilirligini olumlu yonde etkilemektedir. Yatirimcilar i¢in kamu
borg¢larinin siirdiirtilebilirligi cok énemlidir. Ciinkii bir hiikiimetin ekonomiyi
soklara kars1 korumak i¢in yeterli mali gilice sahip olmadigimin sinyallerini
vermesi hem o ilkeye yatirimcilarin giivenini hem de yatirimlar

azaltmaktadir.
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(i) Para ve makroekonomik politika etkinligi: Makroekonomik dengesizliklerin
para ve makroekonomik politikalar ile 6nlenmesi ve/veya diizeltilmesi, uzun
vadede siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in kritik bir 6neme sahiptir.
Makroekonomik dengesizlikler en gelismis ekonomilerde bile goriilebilir ve
bir ililkenin ekonomik modelinin temel 6zelliklerine bagl olarak bir¢ok sekil
alabilir. Bu dengesizliklere, yiiksek enflasyon oranlari, doviz kuru
oynakliklari, yiiksek cari islemler agig1 ve siirdiiriillemez dis borglar 6rnek
olarak verilebilir.

2.2.1.3.Mali Gii¢

Bir hiikiimetin mali giicii, bor¢ ylkiinlin siirdiiriilebilirliginin dogrudan bir

gostergesidir. Mali giic kavrami iki alt faktorden olusmaktadir (Moody’s, 2019: 23-31);

- Borg Yiikii: Bir iilkenin genel devlet bor¢ stokunun gayri safi yurtici hasilaya
oraninin yiiksek olmasi 6zellikle ekonomik veya finansal stres donemlerinde
ekonomiye mali destek saglama kapasitesini kisitlayarak iilkedeki ekonomik
biiylime beklentilerini azaltmaktadir.

- Borclarin Karsilanabilirligi: Bu faktor bir {ilkenin ylikiimliiliiklerini yerine
getirme kapasitesinin bir gostergesidir. Genel devlet faiz 6demelerinin gelire
orani olarak da ifade edilen bor¢larin karsilanabilirligi kavrama, bir hiikiimetin
bor¢ hizmet ylikiinlin ne kadarinin gelir yaratma kapasitesi i¢inde oldugunu
gostermektedir. Genel devlet faiz 6demelerinin gelire oraninin yiiksek olmasi,
gelirin biiyiik bir kisminin faiz 6demelerine yonlendirilecegi ve diger harcama
tiirlerinin Oniine gececegi anlamina gelmektedir. Ayrica genel devlet borg
stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya orani arttikga borg karsilanabilirligi de
azalmaktadir.

2.2.1.4.0lay Riskine Duyarhhk

Moody’s, iilke kredi notu belirleme yonteminde son faktor olarak olay riskine
duyarlhilik gostergesini kullanmaktadir. Daha 6nce agikladigimiz ilk {i¢ faktor, bir
ekonominin karsilagabilecegi soklara kars1 dayanikliligini orta vadeli bir bakis agisiyla
degerlendirirken, bu faktér ekonominin ani ve sira dis1 olaylara kars1 dayanikliligim

degerlendirmektedir.
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Olay riskleri degiskendir ve genellikle politik riski, kamu likidite riskini,

bankacilik sektorii riskini ve dis kirilganlik riskini igermektedir (Moody’s, 2019: 32-45);

(i)

(ii)

Politik Risk: Politik risk kavramu, (i) yurti¢i politik risk ve (ii) jeopolitik risk
olmak {iizere iki temel faktor tarafindan belirlenmektedir.

Yurtici Politik Risk: Siyasi istikrarsizliklar, yiiksek veya ylikselen sosyal
hosnutsuzluklar ve dini, etnik veya sosyal boliinmelerle karakterize olan bir
yurti¢i siyasi ortam, bir iilkenin temerrtit olasiligini artirmaktadir.

Jeopolitik Risk: Jeopolitik riskler ekonomik, kurumsal veya mali istikrari
tehdit edebilmektedir. Ornegin, bir iilke, komsu bir iilke ile ¢oziimleyemedigi
siddetli bir siyasi veya askeri sorun yasiyorsa bu sorunlar o iilkenin kredi notu
etkileyebilmektedir.

Kamu Likidite Riski: Likidite riski, bir tilkenin finansal taahhiitlerini yerine
getirme kapasitesinin ¢ok onemli bir gostergesidir. Yani iilkenin finansal
kaynaklara erisim kolayligin1 ifade etmektedir. Diger kosullar sabit iken,
derin, genis ve cesitlendirilmis bir finansal sisteme erisim kolayligi olan
iilkelerin, finansal sistemleri gelismemis ve Ozel tasarruflar1 yetersiz olan
iilkelere gore kredibiliteleri daha ytiksek olmaktadir.

Bankacihik Sektorii Riski: Sistematik bankacilik krizlerinde genellikle
hiikiimetlerin, bankalar1 kurtarmalari veya ekonomik olarak masrafli olan borg
yapilandirmalar1 gibi uygulamalar1 nedeniyle {ilkelerin borg¢ stoklar
artmaktadir. Boyle bir durumda da iilke kredibiliteleri zayiflamaktadir.

Dis Kirllganhk Riski: Disg kirilganlik riski, bir iilkenin doviz cinsinden
finansmana erisim veya geri ddeme kapasitesinin 6nemli bir gostergesidir.
Ulkeler déviz cinsinden borglarmi &deyebilmek igin sermaye girislerine
giivenmektedirler. Ancak yetersiz sermaye girisi oldugu zaman {ilkelerin
resmi doviz rezervleri azalmakta ve bu durum sermaye girislerini daha da
azaltmaktadir. Boyle bir durumda iilkelerin finansal taahhiitlerini yerine

getirme kapasiteleri de azalmaktadir.
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Tablo 2.5. Moody’s Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisinde Kullandiga Faktorler

Temel Faktorler

Alt Faktorler

Alt Faktore Ait Degiskenler

Ekonomik Gii¢

Biiyiime Dinamikleri

Ortalama Reel GSYH Biiyiimesi (t-
4’den t+5%), Reel GSYH
Biiyiimesindeki Oynaklik (t-9°dan

t’ye)

Ekonominin Olgegi

Nominal GSYH (ABD §$, t)

Milli Gelir

Kisi Basma Diisen GSYH (SAGP,
ABD §, t)

Uyarlama Faktorleri

Asirt Kredi Biiylimesi, Ekonomik
Cesitlilik

Kurumsal Gii¢

Kurumsal Kalite

Yasama ve Yiritme Kurumlarimin
Kalitesi, Sivil Toplum ve Yargmin
Giicii, Diinya Bankast Yonetigim
Gostergeleri

Politika Etkinligi

Maliye Politikasinin Etkinligi, Para ve
Makroekonomik Politika Etkinligi,
Enflasyon Orani (t-4’den t+5’¢),
Enflasyon Oynaklig1 (t-9°den t’ye)

Uyarlama Faktorleri

Temerriit Gegmis

Mali Giig

Borg Yiikii

Genel Devlet Bor¢ Stoku/GSYH (t),
Genel Devlet Borg Stoku/Gelirler (t)

Borg¢ Karsilanabilirligi

Genel Devlet Faiz Odemeleri/Gelirler
), Genel Devlet Faiz
Odemeleri/GSYH (t)

Uyarlama Faktorleri

Bor¢ Trendi (t-4’den t+1°e), Genel
Devlet Do6viz Bor¢ Stoku/Genel
Devlet Borg Stoku (t), Diger Kamu
Bor¢lar/GSYH (t), Kamu Sektorii
Finansal Varliklar ve Kamu Varlik
Fonlari/ Genel Devlet Borg Stoku (t)

Olay Riskine Duyarhlik

Politik Risk

Yurtigi Politik ve Jeopolitik Riskler

Kamu Likidite Riski

Finansmana Erigim Kolayligi

Bankacilik Sektori Riski

Bankacilik Sektorii Kredi Etkinligi,
Toplam Yurtici Banka
Varliklari/GSYH (t)

Dis Kirilganlik Riskleri

Cari Denge ve DYY/GSYH (t), Dis
Kirilganlik Gostergesi, Net
Uluslararast Yatirim
Pozisyonu/GSYH (t)

Kaynak: Moody’s, 2019

:4; Moody’s, 2013: 3
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Sekil 2.3. Moody’s Diinya Kredi Notu Haritasi
3+ Moody's - World Credit Ratings

e L &3

PSS :';_‘
Fagl, * 1 Sy -
> y/
of
l‘ ‘

Moody's Investment Grade Speculative Grade
Ratings | Asa TR Baa B:TE: B CaatoD

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Sekil 2.3.’deki haritada, 2020 yilinda diinyada Moody’s tarafindan
derecelendirilen tlkelerin kredi notlar1 gosterilmektedir. Haritadan da goriilecegi gibi
Tiirkiye, {ilke kredi notu agisindan spekiilatif derece kategorisinde yani ¢ok riskli tilkeler

grubunda bulunmaktadir.
2.2.2. Standard & Poor's Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisi

Standard & Poor's iilke kredi notu belirleme metodolojisini 18 Aralik 2017
tarthinde giincelleyerek yayimladigi (Sovereign Rating Methodology) kilavuz ile
kamuoyuyla paylagsmistir. Bu boliimde bu kilavuzdan hareketle S&P’nin iilke kredi notu
belirlerken dikkate aldig1 degiskenler agiklanacaktir.

S&P iilke kredi notu belirleme kriterleri, egemen bir {lkenin mali
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getirme istekliligini ve yetenegini
etkiledigine inandig: faktorleri icermektedir. Sekil 2.4.”de de goriildiigii tizere bu kriterler
bes temel faktére dayanmaktadir (S&P, 2017: 2). Bu temel faktorler kendi i¢inde alt
faktorlere ayrilmaktadir. Temel faktorler ve alt faktorler asagida detayli bir sekilde

agiklanmustir.
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Sekil 2.4. S&P Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisi

Kurumsal Ekonomik Dis Mali Parasal

Degerlendirme Degerlendirme Degerlendirme Degerlendirme  Degerlendirme

Kurumsal ve Ekonomik Profil Esneklik ve Performans Profili

Ulke Kredi Notu
Gosterge Duzeyi

Uyarlama Faktorleri

Yabanci Para
Cinsinden Ulke
Kredi Notu

Genellikle Bir Kademeye Kadar
A4 Not Artirimi

Yerli Para
Cinsinden Ulke
Kredi Notu

Kaynak: S&P, 2017: 2
2.2.2.1 Kurumsal Degerlendirme

Kurumsal degerlendirme, bir iilkenin kurumlarinin ve politikalarinin o iilkenin
kredi temellerini, siirdiiriilebilir kamu maliyesi saglamak, ekonomik biiyiimeyi tegvik
etmek ve ekonomik veya politik soklara karsi direng gostermek agisindan nasil
etkiledigine iliskin analizleri yansitmaktadir. Ayrica kurumlarin seffafligi ve hesap
verebilirligi, iilkenin bor¢ geri ddeme kiiltiiriinii ve i¢ ve dis giivenlik risklerini de

yansitmaktadir (S&P, 2017: 3).

Kurumsal degerlendirme faktorii, iki tane temel kriter (kurumlarin ve politika
belirleyicilerinin etkinligi, istikrar1 ve Ongoriilebilirlii; kurumlarin, verilerin ve

stireclerin seffafligit ve hesap verebilirligi ile istatistiksel bilgilerin kapsami ve
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giivenirliligi) ve iki tane potansiyel uyum kriteri (iilkelerin bor¢ 6deme kiiltiirii ve dis
giivenlik riskleri) olmak tizere toplam dort tane alt faktdrden olusmaktadir (S&P, 2017: 5-
9).

(1) Kurumlarin ve Politika Belirleyicilerinin Etkinligi, Istikrar1 ve
Ongoriilebilirligi: Bu kriterin degerlendirilmesinde asagidaki hususlar
dikkate alinmaktadir.

e Bir iilkenin, ge¢miste yasadig1 siyasi, ekonomik ve finansal sektér krizlerini
yonetme basarisi, dengeli ekonomik biiyiimeyi gerceklestirme kapasitesi, ¢esitli
reformlar1 zamaninda uygulama giicii (saglik hizmetleri veya emekli maaslar1 gibi
uzun vadede siirdiiriilebilir kamu sektorii finansmaninin saglanmasi igin) ve dis
baskilarin etkin yonetimi,

e Ulkenin genel politika cercevesinin ve gelecekteki olas1 bir krize karsi tepkilerinin
ongoriilebilirligi,

e Artan siyasi veya ekonomik katilim isteklerinden dolay1 etnik, dini veya siyasi
gerekeeler ile siyasi kurumlara karsi olusan potansiyel tepki,

e Toplumsal hareketlilik, sosyal icerme, sivil toplum oOrgiitlerinin yayginligir ve
siyasi kurumlarin toplumsal 6nceliklere cevap verme kapasitesi.

(i) Kurumlarin, Verilerin ve Siireclerin Seffaflig1 ve Hesap Verebilirligi:
Bu kriter analiz edilirken asagidaki hususlar g6z Oniinde
bulundurulmaktadir.

e Kurumlar arasinda dengenin ve kontrol mekanizmasinin varligi,

e Ulkedeki kurumlarmn hesap verebilirligi ile giiclii bir iliski i¢inde olan algilanan
yolsuzluk diizeyi,

e Sozlesmelerin tarafsiz bir sekilde uygulanmasi ve hukukun stiinliigiine (6zellikle
miilkiyet haklarina) saygi,

e Bilginin seffafliginin ve giivenirliginin 0Slglisii  olan iilkedeki istatistik
kurumlarinin ve medyanin 6zgiirliigii,

(iii)  Ulkelerin Bor¢ Odeme Kiiltiirii: Bu faktor, kurumsal degerlendirmenin
olusturulmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ciinkii tilkelerin temerriide
diisme olasilig1 ile bor¢ 6deme kiiltiirii arasinda dogrudan bir iliski vardir.
Bu nedenle S&P, iilkelerin bor¢ 6deme kiiltiiriinti degerlendirmektedir. Bu
degerlendirme yapilirken, tilkenin biiylik miktarlarda ve uzun siireli borg

stokunun olup olmadigi, idareciler tarafindan borg¢larin kamuoyunda
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mesruiyetinin sorgulanip sorgulanmadigi ve ticari borcun diistiigli son
temerriitten bu yana 6nemli bir politika degisikligi yapilip yapilmadig: gibi
hususlar1 incelenmektedir.

Dis Giivenlik Riskleri: Bu baglik, yurti¢i ¢atismalardan veya iilkenin
komgulariyla olan gergin iligkilerinden kaynaklanan savas veya savas
tehditleri de dahil olmak {iizere jeopolitik ve dig giivenlik riskleriyle
ilgilidir. Bir tilkenin uzun siiredir devam eden bir savas riski var ise bu

durum iilke kredi notunu olumsuz yonde etkilemektedir.

2.2.2.2.Ekonomik Degerlendirme

Cesitlendirilmis, zengin, esnek, piyasa odakli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime

gecmisine sahip ekonomiler, giiclii bir gelir tabanina sahiptirler. Dolaysiyla bu 6zelliklere

sahip ekonomilerin bor¢ 6deme kapasiteleri oldukea yiiksektir (S&P, 2017: 9).

S&P, iilke kredi notunu belirlerken ekonomik degerlendirme kisminda; gelir

seviyeleri, biiylime beklentileri ve ekonomik cesitlilik ve oynaklik faktorlerini dikkate

almaktadir (S&P, 2017: 9-12).

(i)

(i)

(iii)

Gelir Seviyesi: Bu kriter analiz edilirken kullanilan en 6nemli gosterge
kisi basina diisen GSYH miktaridir. Kisi basina diisen GSYH miktarinin
daha yiiksek oldugu bir iilke, genellikle kredibiliteyi destekleyen daha
genis vergi potansiyeline ve finansman olanaklarina sahip olmaktadir.
Biiyiime Beklentileri: Ulkeler aym1 kisi basina diisen GSYH
kategorisinde yer aliyorsa ve bu iilkelerden birinin biiylime beklentisi
diger iilkelerin biiyiime beklentilerinin ¢ok altinda veya iizerindeyse, bu
iilkenin ekonomik degerlendirmesi baslangi¢ ekonomik degerlendirmeye
gore daha kotii veya daha iyi bir deger almaktadir. Ekonomik biiyiimenin
temel Olciitii olarak, reel kisi basma diisen GSYH biiylime trendi
kullanilmaktadir. Biiyiime trendi olarak da on yillik ortalama reel kisi
basina diisen GSYH orani tercih edilmektedir.

Ekonomik Cesitlilik ve Oynakhk: Ekonomik cesitliligin kisith veya
ekonomide yasanan dalgalanmalarin fazla oldugu iilkelerin kredi riskleri
daha yiiksektir. Ornegin ekonomik ¢iktida bir endiistrinin yiiksek paya
sahip olmas1 (GSYH’nin %20’sinden fazla olmasi) veya liretim yapisi

dogal kosullara bagli olan yani gelir diizeyi dogal kosullara gére oynaklik
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gosteren iilkelerin ekonomik degerlendirme notlar1 daha diisiik

olmaktadir.

2.2.2.3.D1s Degerlendirme

D1s degerlendirme, bir iilkenin yerlesik olmayan gergek ve tiizel kisilere karsi

toplam dis bor¢ (kamu ve 6zel sektor) yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin gerekli

olan doviz kazancimi elde etme yetenegini gostermektedir. Bir ilkenin dig

degerlendirmesini ii¢ temel faktor (ulusal para biriminin uluslararasi ticari islemlerdeki

statiisii, dis likidite ve dis bor¢) belirlemektedir (S&P, 2017: 12-17).

(i)

(i)

(iii)

Ulusal Para Biriminin Uluslararasi Ticari Islemlerdeki Statiisii: Dis
degerlendirmedeki ilk adim, bir iilkenin resmi para biriminin uluslararasi
ticari islemlerde ne derece kullanildigi ile ilgilidir. “Rezerv para birimine”
veya “aktif olarak islem goren para birimine” sahip {llkeler, dis
degerlendirmede daha yiiksek kredibiliteye sahiptir. Bu para birimlerine
sahip {ilkelerin, finansal ve ekonomik soklara karsi direncleri, lilke
politikalarinin ve kurumlarinin gilivenirligi ve finansal sistemlerinin giicii
daha yiiksek olmaktadir. S&P, “Rezerv para birimi” veya “aktif olarak

islem goren para birimi” arasinda herhangi bir ayrim yapmamaktadir.

Rezerv Para Birimi: Diinya’daki doviz rezervlerinin %3’linden fazlasini
olusturan bir para birimine “rezerv para” denilmektedir.

Aktif Olarak Islem Goren Para Birimi: Diinya’daki doviz piyasasinin
%1’inden fazlasinda alinan veya satilan bir para birimine ‘““aktif olarak islem

gbren para birimi” denilmektedir.

Dis Likidite: Dis likidite gostergesi olarak bir tilkenin briit dig finansman
ithtiyaglarinin, cari hesap kazanimlari ile resmi rezervlerin toplamina orani
kullanilmaktadir. Briit dis finansman ihtiyaglar1 verisi i¢in cari yil ve
gelecekteki iki veya ii¢ yilin tahminlerinin ortalamasi kullanilirken, resmi
rezervler i¢in merkez bankasinin altin ve doviz rezervlerinin toplami
kullanilmaktadir. Briit dis finansman ihtiyacinin fazla ve/veya resmi
rezervlerin diisiik olmasi, iilkeler i¢in risk unsuru olusturmakta ve iilke
kredi notlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Dis Borg: Dis borg 6lgiim yontemi olarak, net dis borcun cari hesap

kazanimlarina orani kullanilmaktadir.
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Bazi {ilkelerin dis borglarinin diisiik ve dis finansman ihtiyaclarinin az olmasi

gercegi yansitmayabilir. Ciinkii bor¢ kisitlamalar1 olan veya piyasalara ulasim sikintisi

ceken iilkelerin de dis borglar1 diisilk veya dis finansman ihtiyaclar1 az olabilir. Bu

nedenle bu ayrim iyi analiz edilmelidir (Sekmen, 2012: 30).

2.2.2.4.Mali Degerlendirme

Mali degerlendirme, tilkelerin mali dengeleri ve borg yiikiiniin stirdiiriilebilirligini

yansitmaktadir. Bu degerlendirme yapilirken bir iilkenin mali esnekligi, uzun vadeli mali

egilimleri, bor¢ yapisi, fonlara erisim imkani ve sarta bagl yiikiimliiliikkler ile iliskili

potansiyel risk unsurlar1 dikkate alinmaktadir. Bu unsurlardan hareketle yapilan analiz iki

boliime (mali performans ve esneklik ile borg yiikii) ayrilmistir. Genel degerlendirme ise

bu iki boliimden elde edilen sonuglarin ortalamasindan olusmaktadir (S&P, 2017: 18-27).

(i)

(i)

Mali Performans ve Esneklik: Bir tilkenin mali performans ve esneklik
degerinin belirlenmesi icin Oncelikle net genel devlet bor¢ stokundaki
degisimin GSYH’ye orani hesaplanmaktadir. Genel devlet bor¢ stokundaki
degisimi, cari yilin ve gelecek iki veya {i¢ yilin tahminlerinin ortalamasi
olusturmaktadir. Daha sonrasinda diizenleyici faktorler ile bu degerlendirme
notu degisebilmektedir. Biiyiik likit finansal varliga sahip (GSYH’nin
%25’inden fazla) ve kamu gelirlerini artirma veya harcamalarini azaltma
kabiliyetine sahip (GSYH’nin %3’l kadar) iilkelerin degerlendirme notu
pozitif olarak etkilenmektedir. Stirdiiriilemez ve degisken gelir yapisina sahip,
vergi gelirlerini artirma yetenegi sinirli ve temel hizmetlerde ve/veya altyapi
yatirnmlarinda yetersiz olan llkelerin degerlendirme notu ise negatif olarak
etkilenmektedir.

Bor¢ Yiikii: Bor¢ yiikii kavrami bir {lkenin olast bor¢ seviyesini
gostermektedir. Borg ylikiiniin yiiksek olmasi iilke kredi notunu olumsuz
yonde etkilemektedir. S&P borg yiikii degerlendirmesinde oncelikli olarak
genel devlet bor¢ stokunun GSYH’ye orani ile genel devlet faiz
harcamalarinin gelire oranin1 kombine ederek hesaplama yapmaktadir. Daha
sonrasinda diizenleyici faktorler ile bu hesaplama degisebilmektedir. Ulkenin
finansman ihtiyact gelecek iki veya {i¢ yil iginde resmi fonlar ile
saglanabilecek durumda ise iilke kredi notu bu durumdan pozitif olarak

etkilenmektedir. Ulkenin briit borcunun biiyiik kismi1 (%40’dan fazla) déviz
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cinsinden veya ortalama vade siiresi ii¢ yildan kisa, ticari borglarin biiyiik
kisminin (%60°’dan fazla) yerlesik olmayanlara ait ve iilkedeki bankalarin
bilangolarinda devlet bor¢lanma kagitlarinin pay: yiiksek (%20’den fazla) ise
tilke kredi notu bu durumlardan negatif olarak etkilenmektedir.

2.2.2.5.Parasal Degerlendirme

Bir iilkenin parasal degerlendirmesi, para otoritesinin siirdiiriilebilir ekonomik

bliylimeyi ne Olc¢lide destekledigini ve finansal veya ekonomik soklara karsi direng

gosterme kapasitesini gostermektedir. Para politikasi, finansal veya ekonomik soklarla

kars1 karsiya gelen iilkelerin kredi degerliliginin yavaslamasinin veya bozulmasinin

onlenmesinde ¢ok oOnemli bir faktordiir (S&P, 2011: 31). Bir {ilkenin parasal

degerlendirmesini iki temel faktor (lilkenin para politikast ve doviz kuru rejimini

kullanma yetenegi; para politikasinin giivenilirligi ve etkinligi ve enflasyon trendi)

belirlemektedir (S&P, 2017: 27-30).

(i)

(i)

Ulkenin Para Politikasi ve Déviz Kuru Rejimini Kullanma Yetenegi:
Bir {ilke, ekonomik dengesizlikleri veya soklar1 bertaraf etmek i¢in para
politikas1 yardimiyla ekonomik ve finansal islemleri yerel para birimiyle
kontrol edebilmektedir. Ozellikle iilkenin doviz kuru rejimi ve etkin para
politikas1 kullanma yetenegi arasinda yakin bir iliski vardir. Para
politikasi, sabit doviz kuru rejiminde etkin degil iken doviz kuru
serbestlestikce etkinligi artmaktadir.

Para Politikasimin Giivenilirligi ve Etkinligi ve Enflasyon Trendi:
Etkili para politikasi, para politikasin1 yliriiten kurumlarin giivenilir
olmasin1  gerektirmektedir. “Giivenirlik” kavrami nesnel olarak
Olgiilemese de bazi faktorler para politikasinin belirleyicisi olan merkez
bankalarinin daha giivenilir dolaysiyla da para politikalarmin daha etkin

olmasini saglamaktadir. Bu faktorler sunlardir:

Operasyonel Bagimsizlik: Operasyonel bagimsizlik, merkez bankalarinin
kullandiklar1 araglar ve bu araglar1 kullanma zamanlar1 da dahil olmak iizere
politik hedeflere ulasma yollarin1 bagimsiz bir sekilde belirleme

yetenekleridir.
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- Yonetim ve Yasal Bagimsizhk: YoOnetim ve yasal bagimsizlik, hukuki
bagimsizligin  yaninda merkez bankasi yoneticilerinin ve Dbiitgesinin

bagimsizligini da kapsamaktadir.

Etkili para politikasim belirleyen diger onemli bir etken de para
otoriterlerine duyulan giivendir. Giivenilir para otoritelerinin varligi,
ozellikle ekonomik kriz veya stres donemlerinde gegici de olsa ekonomik
dalgalanmalarin derinlesmemesini saglamaktadir. Etkin para politikasinin
temel gostergesi ise diisiik enflasyon orani ve fiyat istikraridir. En yliksek
parasal esneklige sahip iilkeler, istikrarli bir tiiketici fiyat endeksine ve

genis dalgalanmalara maruz kalmayan reel efektif doviz kuruna sahiptir.

Tablo 2.6. S&P Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisinde Kullandiga Faktorler

Temel Faktorler Alt Faktorler
Ekonomik ve Parasal | Kisi Basina Diisen GSYH (ABD $), Reel Kisi Bagina Diisen GSYH (%
Degerlendirme Degisim), TUFE (% Degisim), Mevduat Yiikiimliliikleri (% Degisim),

Parasal Taban.

Dis Degerlendirme Cari Islemler Gelirleri (ABD $), Cari Islemler Odemeleri (ABD $), Resmi
Rezervler (ABD $), Nakit Rezervler (ABD $), Daraltilmis Net Dis Borg/
Cari Islemler Gelirleri veya Cari Islemler Odemeleri (%), Briit Dis
Finansman Thtiyaci/Cari Islemler Gelirleri + Nakit Rezervler (%), Cari
Islemler Dengesi/Cari Islemler Gelirleri (%), Net Dogrudan Yabanci
Yatirimlar/GSYH (%), Net Dis Yiikiimliiliikkler/Cari islemler Gelirleri (%),
Dis Ticaret Hadleri (Thracat/ithalat).

Mali Degerlendirme Genel Devlet Borg Stoku, Genel Devlet Bor¢ Stoku/GSYH (% Degisim),
Net Genel Devlet Bor¢ Stoku/GSYH (%), Likit Finansal Varliklar/GSYH,
Genel Devlet Faiz Odemeleri/Gelirler (%).

Kaynak: S&P, 2017: 35-37
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Sekil 2.5. S&P Diinya Kredi Notu Haritasi
+ S&P - World Credit Ratings

S&P Investment Grade Speculative Grade
Ratings B ~A BBB N ccCioD

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Sekil 2.5.’deki haritada, 2020 yilinda diinyada S&P tarafindan derecelendirilen
tilkelerin kredi notlar1 gdsterilmektedir. Haritadan da goriilecegi gibi Tiirkiye, iilke kredi
notu agisindan spekiilatif derece kategorisinde yani ¢ok riskli iilkeler grubunda

bulunmaktadir.
2.2.3. Fitch Ratings Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisi

Fitch Ratings iilke kredi notu belirleme metodolojisini 18 Temmuz 2018 tarihinde
giincelleyerek yayimladigi (Sovereign Rating Criteria) kilavuz ile kamuoyuyla
paylasmuistir. Bu boliimde bu kilavuzdan hareketle Fitch Ratings’in iilke kredi notu
belirlerken dikkate aldig1 degiskenler agiklanacaktir.

Fitch Ratings tlkelerin borg¢ ylkiimliiliiklerini yerine getirme kapasite ve
istekliligini belirlerken nicel ve nitel degerlendirme yontemleri kullanmaktadir. Bu
baglamda, iilke kredi notu belirleme yontemi dort temel faktore dayanmaktadir. Bu temel
faktorler kendi icinde alt faktorlere ayrilmaktadir (Fitch Ratings, 2018: 1-2). Temel
faktorler ve alt faktorler asagida detayli bir sekilde agiklanmastir.
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2.2.3.1. Yapisal Ozellikler

Fitch Ratings, tilkelerin kredi notunu belirlerken ekonominin yapisal 6zelliklerini

ve siyasi riskleri de g6z Oniinde bulundurmaktadir. Bir ilkenin yapisal 6zellikleri

belirlenirken bes temel gdsterge (yonetisim gostergeleri, kisi basina diisen milli gelir, tilke

milli gelirinin diinya milli gelirinden aldig1 pay, en son temerriit ya da yeniden

yapilandirmadan sonraki gecen zaman ve genis para arzi) kullanilmaktadir (Fitch Ratings,

2018: 10-15).

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

Yonetisim Gostergeleri: YoOnetisim gostergeleri, Tllkelerin  borg
O0demelerini finanse etmek i¢in kaynaklar1 seferber etme kapasite ve
istekliligini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda hiikiimet ve kurumlarin
ekonomik faaliyeti yonetme ve olumsuz soklar1 azaltmadaki etkinligini
gostermektedir. Fitch Ratings yonetisim gostergeleri olarak Diinya
Bankasi tarafindan yayimlanan (The Worldwide Governance Indicators)
alt1 yonetisim gostergesini (hukukun {stiinligii, yolsuzlugun 6nlenmesi,
yonetim etkinligi, ifade 6zgiirliigli, mevzuat kalitesi ve siyasi istikrar)
kullanmaktadir.

Kisi Basina Diisen Milli Gelir: Kisi basina diisen milli gelirin yiiksek
oldugu iilkelerde emek, katma degeri daha yiiksek faaliyetlerde
bulunmakta ve dolaysiyla bu iilkelerin ekonomileri negatif soklara karsi
daha direngli olmaktadir.

Ulke Milli Gelirinin Diinya Milli Gelirinden Aldig Pay: Bu degisken
kiigiik ekonomilerin nispeten yliksek kirilganliklarini yakalamaktadir.
Clinkii bir iilke ekonomisi ne kadar kiigiik ise dogal afetlerin ya da negatif
soklarin etkisi o kadar yiiksek olmaktadir.

Son Temerriit ya da Yeniden Yapilandirmadan Sonraki Gegen
Zaman: Bir iilkenin en son yasamis oldugu temerriit ya da yeni bir borcun
yeniden yapilandirilmasi islemi {ilkedeki, mali, ekonomik veya politik
kosullarin  zayifligim1  gostermektedir. Bu durum ilkenin borg
yikiimliiliklerini  yerine  getirmeme istekliliginin  bir  isareti
olabilmektedir.

Genis Para Arzi: Genis para arzinin GSYH’ye orani, ekonomideki

finansal aracilik diizeyinin bir gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Ulke ne
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kadar zenginse (bir ekonomide mevcut olan parasal varliklar cinsinden
olgiilen), ekonominin tahammiil edebilecegi kamu borcu seviyesi o kadar

yiiksek olmaktadir.

2.2.3.2.Makroekonomik Performans, Politikalar ve Beklentiler

Fitch Ratings, iilkelerin kredi notunu belirlerken makroekonomik performans,

politikalar ve beklentileri de dikkate almaktadir. Bir tilkenin makroekonomik performans,

politikalar ve beklentileri belirlenirken ii¢ temel gosterge (reel GSYH biiylimesi
oynaklig1, TUFE ve reel GSYH biiyiimesi) kullanilmaktadir (Fitch Ratings, 2018: 16-18).

(i)

(i)

(iii)

Reel GSYH Biiyiimesi Oynakhgi: Makroekonomik oynakliklar,
tasarruflar1 ve yatirimlari azaltarak finans sektdriiniin gelisimini olumsuz
olarak etkilemekte ve iilkedeki uzun vadeli is kararlarin1 engellemektedir.
Uzun siiren ekonomik istikrarsizlik donemleri ekonomiyi negatif soklara
kars1 daha savunmasiz hale getirmekte ve iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini
azaltmaktadir.

TUFE: Diisiik enflasyon ve istikrarli ekonomik biiyiime egilimine sahip
iilkeler diger iilkelere gore daha yiiksek derecelendirme egilimine
sahiptirler.

Reel GSYH Biiyiimesi: Siirekli yiiksek ekonomik biiylime oranina sahip
ekonomiler negatif soklara kars1 daha direngli olmaktadir. Buna ek olarak
uzun bir siire boyunca istikrarli ve gii¢lii ekonomik biiylime oranlarinin
korunmasi, iilkelerin ortalama gelir ve servetini artiracagi i¢in tilkelerin

kredi giivenirligini pozitif olarak etkileyecektir.

2.2.3.3.Kamu Maliyesi

Kamu mali yonetimi, harcama, vergilendirme ve bor¢lanma kanallar ile iilke

ekonomilerini biiylik oranda etkilemektedir. Giliglii ve etkili maliye politikalari,

makroekonomik dengesizlikleri azaltmakta ve ekonomilerin negatif soklara karsi

direncini artirmaktadir. Bu durum iilkelerin bor¢ 6deme kapasitelerini artirmaktadir.

Fitch Ratings, iilkelerin kredi notunu belirlerken kamu maliyesini de gz 6niinde

bulundurmaktadir. Bir iilkenin kamu maliyesinin etkinligi belirlenirken dort temel

gosterge (briit bor¢ stokunun GSYH’ye orani, briit faiz 6demelerinin devlet gelirlerine
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orani, biitce dengesinin GSYH’ye orani ve yabanci para cinsinden borcun toplam borca

orani) kullanilmaktadir (Fitch Ratings, 2018: 19-23).

(i)

(i)

(i)

(iv)

Briit Bor¢ Stokunun GSYH’ye Orani: Diger degiskenler sabitken, agir
borg¢ yiikiine sahip bir iilke, diger iilkelere gore daha yiiksek bir temerrtit
riski ile iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilir bir kamu
borg yiikii lilkeler arasinda ve zaman iginde degisiklik gostermektedir. Bu
nedenle, iilkelerin briit bor¢ stoklarinin GSYH’ye orani ile kredi
derecelendirme notlar1 arasinda dogrusal bir iliski yoktur. Bu durum,
gelismis sermaye piyasalarina sahip daha yiiksek derecelendirilmis
iilkelerin, daha sinirli finansman seceneklerine sahip tilkelere gore daha
yiiksek borg¢ kapasitesine sahip olduklar1 ger¢egini yansitmaktadir.

Briit Faiz Odemelerinin Devlet Gelirlerine Orani: Devletin briit faiz
O0demelerinin genel devlet faiz Odemelerine orani, kamu maliyesi
baglaminda 6nemli bir gostergedir. Bor¢lanma maliyeti, Fitch’in borg
stirdiiriilebilirlik analizinde kilit bir parca olarak degerlendirilmekte ve
devlet borglarinin gelecekteki yoriingesini belirlemektedir. Yiiksek
ve/veya artan faiz yiikleri, iilkelerin bor¢ 6deme kapasitelerini azaltmakta
ve kamu mali yonetimindeki esnekligi sinirlandirmaktadir.

Biitce Dengesinin GSYH’ye Oram: Siirekli yiiksek biitge aciklari
(GSYH’nin yiizdesi olarak), genisletici maliye politikasinin bir gostergesi
olacak ve diger degiskenler sabitken, artan borgluluga yol agacaktir.
Yabanci Para Cinsinden Borcun Toplam Borca Orani: Yabanci para
cinsinden (veya endeksli) kamu dis borcunun toplam kamu borcuna orani
yiiksek olan iilkeler, bilangolarinda gelirler (genellikle yurtici vergilerden
gelen) cinsinden kur riski olustururlar. Bu durum {ilkelerin bor¢ 6deme

kapasitelerini olumsuz yonde etkilemektedir.

2.2.3.4.D1s Finansman

Fitch Ratings, iilkelerin kredi notunu belirlerken dis finansmani da dikkate

almaktadir. Bir {lilkenin dis finansman kosullar1 belirlenirken alt1 temel gosterge (rezerv

para birimi esnekligi, net yabanci varliklar, emtia bagimliligi, déviz rezervleri, dis faiz

O0demeleri ve cari islemler dengesi + dogrudan yabanci yatirimlar) kullanilmaktadir (Fitch

Ratings, 2018: 24-27).



(i)

(i)

(i)

(iv)

(v)
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Rezerv Para Birimi Esnekligi: Bu degisken, para birimleri kiiresel resmi
doviz rezerv portfoylerinde dnemli bir role sahip olan {ilkelerin, daha
yiiksek bor¢ 6deme kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir. Ciinkii
son derece giiclii rezerv para birimi esnekligi olan iilkeler (ABD gibi) i¢in,
bu varliklar ekonomik stres donemlerinde sermaye akislari i¢in glivenli bir
liman olma egilimindedir. Rezerv para birimi o6zelliklerini
degerlendirirken Fitch, dévizlerin kiiresel rezerv portfoylerindeki payini
belirlemek i¢in IMF’nin COFER veri tabanindaki verileri kullanmaktadir.
Fitch, su anda yedi para birimini (ABD Dolar1, Euro, Yen, Sterlin, Kanada
Dolar;, Avustralya Dolar1 ve Isvigre Frangl) rezerv para olarak
kullanmaktadir.

Net Yabanci Varhklar: Ulkenin diinyanin geri kalanma iliskin finansal
pozisyonun bir 6l¢lisii, net yabanci varlik/bor¢ pozisyonudur.

Net yabanci varlik pozisyonu = (Merkez Bankasinin uluslararasi rezervleri
+ lilkenin yabanci varliklar1) — (genel hiikiimet briit dis borcu + Merkez
Bankasinin briit dig borcu)’nun GSYH’ye oranidir.

Pozitif net yabanci varlik pozisyonuna sahip iilkeler, negatif net yabanci
varlik pozisyonuna sahip {ilkelere gore daha fazla dis finansman
esnekligine sahiptirler.

Emtia Bagimhihigi: Bir iilkenin emtia bagimlilig1 ne kadar yiiksek ise
ticaret sartlarinda ya da diger ekonomik sartlarda meydana gelen negatif
soklara kars1 kirilganliklar1 da o kadar yiiksek olmaktadir. Bu durum,
iilkenin ¢esitli bir emtia sepeti yerine esas olarak tek bir emtiaya (veya
turizm gibi bir hizmete) bagimli oldugunu gostermektedir.

Déviz Rezervleri: Ulkelerin Merkez Bankalarinda bulunan uluslararasi
doviz rezervlerinin seviyesi, Tllkeler i¢in negatif soklara karsi
dayanikliligin 6nemli gostergesidir. Ayrica ekonominin dis finansmana
erisim imkan1 olmadiginda ithalati ne 6l¢iide finanse edebilecegini ve
tilkenin dig borcunu yabanci parayla karsilama yetenegini de
gostermektedir.

Dis Faiz Odemeleri: Ulkelerin dis faiz 6demelerinin yiiksek olmas,
ddemeler dengesinin ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki oynaklik gibi

ekonomilerin digsal soklara kars1 kirilganliklarini artirmaktadir.
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Cari islemler Dengesi + Dogrudan Yabanci Yatirnmlar: Biiyiik bir
miktarda cari acik (ekonominin biiylikligline gore), makroekonomik
istikrar i¢in bir risk kaynagi olabilmektedir. Bu durum, 6zellikle portfoy
sermayesi ve kisa vadeli bor¢ gibi potansiyel olarak degisken sermaye
akimlari ile finanse edilen ve dogrudan yabanci yatirimdan ziyade dis borg
yiiklinlin artmasina neden olabilecek uluslararasi bor¢lanma ile finanse

ediliyorsa gegerlidir.
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Tablo 2.7. Fitch Ratings Ulke Kredi Notu Belirleme Metodolojisinde Kullandig1 Faktérler

Temel Faktorler Alt Faktorler

Alt Faktore Ait Degiskenler

Yapisal Ozellikler Y onetisim Gostergeleri

Diinya Bankas1 Yonetisim
Gostergelerinin Yiizdelik Puanlarinin
Ortalamasi

Kisi Bagina Diisen Milli Gelir

Kisi Basmma Diisen GSYH’nin
Siniflama Yiizdesi (ABD $)

Ulke Milli Gelirinin Diinya Milli
Gelirinden Aldig1 Pay

Ulke GSYH’sinin Diinya
GSYH’sinden Aldigi Paymm Dogal
Logaritmasi (ABD $)

Son Temerriit ya da Yeniden
Yapilandirmadan Sonraki Gegen
Zaman

Son Yasanan Temerriit Olayindan
Sonra Gegen Yil Sayisinin Dogrusal
Olmayan Fonksiyonu

Genis Para Arzi

Genis Para Arzinin  GSYH’ye
Oraninin Dogal Logaritmasi

Makroekonomik Reel GSYH Biiyiimesi Oynaklig1

Performans, Politikalar

Reel GSYH’deki Yillik Yiizde
Degisimin Ustel Agirlikli Standart
Sapmasinin Dogal Logaritmasi

ve Beklentiler TUFE TUFE’deki Yillik Ortalama Yiizde
Degisimin Onceki ve Sonraki Dénemi
Igeren Ug Yillik Ortalamasi

Reel GSYH Biiyiimesi Reel GSYH’deki Yillik Ortalama
Yiizde Degisimin Onceki ve Sonraki

Dénemi Igeren Ug Yillik Ortalamasi
Kamu Maliyesi Briit Bor¢ Stokunun GSYH’ye Briit Bor¢ Stokunun GSYH’ye
Orani Oranmin Onceki ve Sonraki Dénemi

Igeren Ug Yillik Ortalamasi

Briit Faiz Odemelerinin Devlet
Gelirlerine Oram

Devletin Briit Faiz Odemelerinin
Genel Devlet Gelirlerine Oraninin
Onceki ve Sonraki Dénemi Igeren Ug
Yillik Ortalamast

Biitge Dengesinin GSYH’ye
Oram

Biitge Dengesinin GSYH’ye Oraninin
Onceki ve Sonraki Dénemi igeren Ug
Yillik Ortalamast

Yabanci Para Cinsinden Borcun
Toplam Borca Orant

Yabanci Para Cinsinden (veya
Endeksli) Kamu Dis Borcunun
Toplam Kamu Borcuna Oraninin
Onceki ve Sonraki Dénemi Igeren Ug
Yillik Ortalamast

Dis Finansman Rezerv Para Birimi Esnekligi

Ulkenin Para Biriminin Kiiresel
Doéviz Rezerv Portfoyiindeki Payiin
Dogal Logaritmasi

Net Yabanci Varliklar

Net Yabanci Varliklarin GSYH’ye
Oraninin Onceki ve Sonraki Dénemi
Iceren Ug Yillik Ortalamasi

Emtia Bagimlilig1

Islenmemis Mal Ihracatimin Cari
Islemler Hesab1 Gelirlerine Orani

Doviz Rezervleri

Uluslararas1 Rezervlerin (Altin Dahil)
Y1l Sonu Stoku

Dis Faiz Odemeleri

Dis Faiz Odemelerinin Cari Islemler
Hesab1 Gelirlerine Oranminin Onceki
ve Sonraki Dénemi Iceren Ug Yillik
Ortalamasi

Cari Islemler Dengesi +
Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Cari Islemler Dengesi + Dogrudan
Yabanct  Yatinmlarin  GSYH’ye
Oranmin Onceki ve Sonraki Donemi
Iceren Ug Yillik Ortalamasi

Kaynak: Fitch Ratings, 2018: 33
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Sekil 2.6. Fitch Ratings Diinya Kredi Notu Haritasi
Fitch - World Credit Ratings

Fitch Investment Grade Speculative Grade
Ratings AA-A BBB ss-8 [Egy

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Sekil 2.6.deki haritada, 2020 yilinda diinyada Fitch Ratings tarafindan
derecelendirilen tlkelerin kredi notlar1 gosterilmektedir. Haritadan da goriilecegi gibi
Tiirkiye, iilke kredi notu agisindan Moody’s ve S&P derecelendirme kuruluslarinda da
oldugu gibi spekiilatif derece kategorisinde yani c¢ok riskli iilkeler grubunda yer

almaktadir.

2.3.Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Ulke Kredi Notu

Belirleme Yontemlerinin Degerlendirilmesi

Moody’s, S&P ve Fitch Ratings’in iilke kredi notu belirleme yontemleri
karsilastirildigi zaman bu ¢ biiyik KDK’nin benzer gostergeler kullandiklar:
goriilmektedir. Bu derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi notlarini belirlerken dikkate
aldig1 ekonomik gostergeler; istikrarli ekonomik biiylime, kisi bagina diisen milli gelir,
saglam ve siirdiiriilebilir kamu maliyesi, para politikasinin etkinligi ve giivenirliligi ve
stirdiiriilebilir dis finansman olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda iilkelerin para
birimlerinin giiclii ve istikrarli olmasi da KDK’larin énem verdigi bir diger konudur.

Ayrica ii¢ biliylik derecelendirme kurulusu da yonetisim gostergelerine (hukukun
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ustiinliigii, ifade 6zgiirliigii, yolsuzlugun 6nlenmesi, mevzuat kalitesi, yonetim etkinligi

ve siyasi istikrar ve siddet/terorizm olaylar1) onem atfetmektedir.
2.4 Literatiir Taramasi

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, iilkelerin kredi notlarini belirlerken
dogru, tarafsiz, karsilastirilabilir ve adil olmalar1 gerekmektedir. Ancak KDK’larin
tilkelere vermis olduklar1 kredi notlar1 birgok kesim tarafindan elestiri konusu olmustur.
Daha onceki boliimde de bahsettigimiz gibi bu elestiriler 6zellikle derecelendirme
kuruluglarinin, metodolojilerinin yeteri kadar seffaf olmamasi, oligopol piyasa yapilari,
krizleri 6ngérememeleri, mevcut krizleri derinlestirmeleri, ¢ikar catigsmalar1 ve bolgesel
Onyargilar konularinda yogunlagsmistir. Bu nedenle son yillarda {ilke kredi notlarin
belirleyen faktorlerle ilgili cesitli ekonometrik modeller kurularak cesitli ¢aligmalar
yapilmistir. Bu calismalar 6zellikle 1997 Asya ve 2008-2009 kiiresel krizinden sonra
artmistir. Ciinkii bu ekonomik krizlerden sonra KDK’larin iilkelere verdikleri kredi
derecelendirme notlar1 daha ¢ok tartisilir hale gelmis ve yapilan galismalarda bu kredi

notlarmin tilkelerin risk algilarin1 yansitmadigi sikca belirtilmistir.

Tablo 2.8.’de iilke kredi notlarini belirleyen faktorlerle ilgili yapilan ampirik

caligsmalar 6zetlenmistir.
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Yazar(lar) Ulke(ler) Metot ve Donemler | Degiskenler Bulgular
, Kisi Basina Diisen Milli Gelir, GSYH Ulke"Krech N otlarlnln.Behrlepn.les1n.d ¢ Alu
Moody’s ve S&P . . . Faktor (Kisi Basina Diisen Milli Gelir,
Coklu Regresyon Biiyiimesi, Enflasyon Oranlari, Mali T
Cantor ve Tarafindan . . . GSYH Biiyilimesi, Enflasyon Oranlar1, Dis
. Modeli, Denge/GSYH, Dis Ticaret Dengesi/GSYH, . LY
Packer (1996) | Derecelendirilen . = Bor¢/GSYH, Ekonomik Gelismislik Diizeyi
- (1987-1995) Di1s Bor¢/GSYH, Sanayilesmis Ulkeler, . S .
49 Ulke . . ve Temerriit Gegmis) Onemli Derecede Rol
Temerriit Gegmis.
Oynamaktadir.
Ulke Kredi Notlarinin Belirlenmesi Ozellikle
GSYH Biiytimesi, Enflasyon Oranlar, Ekonomik Degiskenler Etkili Olmaktadir.
Ticaret Hadleri, Toplam Rezervlerin Ithalata | Toplam Rezervlerin Ithalata Orani (Altin
. Coklu Regresyon Orani (Altin Harig), Toplam Dis Hari¢), Ihracat Biiyiime Oranlari, Cari
Ul-?llagqgug:) vd. Gellirg%fi[ﬁeOlan Modeli, Bor¢/GSYH, Reel Efektif Doviz Kuru, Islemler Dengesi/GSYH Degiskenleri Igin
(1980-1993) Uluslararasi Rezervler, ithalat/Milli Gelir, Anlamli ve Pozitif Katsayilar Elde Edilmistir.
Ihracat Biiylime Oranlar1, Cari Islemler Ayrica ABD Faiz Oranlannt ile Kredi
Dengesi/GSYH, ABD Faiz Oranlart. Derecelendirme Notlar1 Arasinda Anlamli ve
Negatif iliski Elde Edilmistir.
Moodv’s Moody’s Dogu Asya Finansal Krizinin
Y Kisi Basina Diisen Milli Gelir, Reel GSYH | Oncesinde Verdigi Kredi Notlart ile Krizi
. Tarafindan . .. e . A L . .
Ferri vd. Derecelendirilen Panel Veri Analizi, Biiyiimesi, Enflasyon Oranlari, Biitce Ongoérememistir. Ayrica Kriz Sirasinda
(1999) 17 Dosu Asva (1989-1998) Ac181/GSYH, Cari islemler Dengesi/GSYH, | Yapmus Oldugu Kredi Notu Degisimleriyle
OB /ASY Dis Bor¢/GSYH, Sanayilesmis Ulkeler. de Dogu Asya Krizinin Derinlesmesine Katki
Ulkesi
Sunmustur.
C?rl'Islemler.Denges.l/GSYH, Reel Efektif Ulke Kredi Notlarmin Belirleyicileri Genel
, Doviz Kuru, Ihracat/Ithalat, Toplam . . .
Moody’s ve S&P . Olarak  Makroekonomik  Degiskenlerdir.
. .. Bor¢/GSYH, Toplam Borg/lhracat, Borcun .. . . .
Mulder ve Tarafindan Panel Veri Analizi, . .| Asya  Krizinde Oldugu gibi Kriz
. iy Yeniden Yapilandirilmasi (1970-1993), Mali| .. .
Perrelli (2001) | Derecelendirilen (1992-1999) Denoe/GSYH. Reel GSYH Biiviimesi Donemlerinde Yatirimlar/GSYH ve Kisa
25 Ulke & ; wu ’ Vadeli Borg¢/Rezervler Degiskenleri daha

Yatirimlar/GSYH, Thracat Biiyiime Oranlari,
Kisa Vadeli Bor¢/Rezervler, TUFE.

Belirleyici Olmaktadirlar.
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Moody’s ve S&P

Faiz Odemeleri/Thracat, Toplam Borg Stoku,

Moody’s ve S&P Tarafindan Verilen Kredi
Notlar1 ile Kurmug Oldugu Modelden Elde

Tarafindan . Toplam Rezervler/Toplam Borg, Toplam o i
Gir (2001) Derecelendirilen Tobit Model, Bor¢ Stoku/GSYH, Ozel Sektor Ettigi Soquglarl Karsllast.lran Gu.r (2001),
. (1986-1998) . Ulke Kredi Notlarmin Belirlenmesinde Borg
34 Gelismekte Borcu/Toplam Borg, Bor¢ Yeniden .
. Yeniden Yapilandirma Oraninin Kullanilmasi
Olan Ulke Yapilandirma Orani/Toplam Dis Borg AP o
Gerektigini Belirtmistir.
s Ulke Kredi Notlarinin Belirleyicileri Olarak
%‘;Zgi dsaze S&P Kisi Basina Diisen GSYH, Dis Borg/ihracat,
iy - Kisi Bagina Diisen GSYH, Enflasyon Ekonomik Kalkinmislik Diizeyi, Temerriit
Derecelendirilen En Kiiciik Kareler I, . . .
.- N . Oranlari, Reel GSYH Biiylimesi, Ekonomik | Ge¢mis, Enflasyon Oranlar1 ve Reel GSYH
Afonso (2002) | 81 Ulke (29 Y ontemi, Ik Lik Diizevi - . iviimesi Gosterilmekiedir. A | Ulk
Gelismis 52 (1998-2001) Kalkinmislik Diizeyi, Temerriit Gegmis, Dig Bgyumes1 Goste.rl mektedir. Ayrica 8 U e
Gelismekte Olan Borg/Ihracat, Biitce A¢181/GSYH, I¢in  Ekonometrik Modelden Elde Edilen
Ulkes) Kredi Notlari Ile Moody’s ve S&P Tarafindan
Verilen Kredi Notlar1 Karsilagtirilmustir.
Moodv’s ve S&P Moody’s ve S&P tarafindan iilkelere verilen
. Y Panel Sirali Probit kredi notlarindaki diisiisler cogunlukla krizler
Reinhart Tarafindan e e . . i
. Model, Déviz krizleri ve Temerriit Gegmis sonrasinda meydana gelmektedir. Ulkelere
(2002) Derecelendirilen . .
- (1979-1999) kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan
59 Ulke ) S .
verilen notlarin krizleri 6ngérme giicli yoktur.
Kisi Bagina Dusen GSYH, Enflasyon
Oranlari, D1s Ticaret Dengesi/GSYH, lhracat| Olusturulan Modelde Kisi Basina Diisen
Alexe vd S&P Tarafindan Coklu Regresyon Biiylime Oranlari, Uluslararas1 Rezervler, GSYH, Toplam Bor¢/GSYH, Finansal
(2003) ’ Dergcelendirilen Modeli, Mali Denge/GSYH, Toplam Bor¢/GSYH, Derinlik ve Verimlilik, Siyasi ist'ikrar ve
69 Ulke (1998-1999) Reel Efektif Doviz Kuru, Finansal Derinlik | Yonetim Etkinligi Degiskenleri Istatistiki
ve Verimlilik, Siyasi Istikrar, Yonetim Olarak Anlamli Bulunmustur.
Etkinligi ve Yolsuzlugun Onlenmesi
Bi ndoval- llz/gfcl)ld}{ai,is&l) ve GSYH, Enflasyon Oranlari, Dogrudan Ulke Kredi Notlarinin Temel
Bhs::r(l)icko\?d Tarcafm dangs Sirali Probit Model, | Yabanci Yatirimlar/GSYH, Cari islemler Belirleyicilerinin GSYH, Enflasyon Oranlari
. o . O +‘ .. . [ . -
(2005) Derecelendirilen (2002) Dengesi/GSYH, (lhracat +Ithalat)/GSYH, ve Teknolojik Gelisme Degiskenleri Oldugu

94 Ulke

Faiz Oranlari, Teknolojik Gelisme

Sonucuna Ulasilmistir.
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Moody’s, S&P ve

Dogrusal Regresyon

Kisi Bagina Diisen Milli Gelir, GSYH
Biiytimesi, Enflasyon Oranlari, Ekonomik
Kalkinmislik Diizeyi, Cari Islemler Dengesi,

Ulke Kredi Notlarim Kisi Basina Diisen Milli
Gelir, Reel Doviz Kuru, Enflasyon Oranlari

g;elé}[(_)]gl\; ZC E‘Eilﬁigzggs Modeli, Dis Bor¢/GSYH, Reel Doviz Kuru, Temerriit| ve Temerriit  Gegmis Degiskenleri
@ OgO 6) Derecelendirilen Siral1 Logit Model, Gegmis, Rezervler/ithalat, Yatirimlar/GSYH, Etkilemektedir. Ayrica Yolsuzluk Endeksi de
86 Ulke (1998-2002) Yolsuzluk Endeksi, Mevzuat Kalitesi, Hesap | Ulke Kredi Notlarimin ~ Belirlenmesinde
Verebilirlik, Hukukun Ustiinliigii, Siyasi Onemli Bir Etkiye Sahiptir.
Istikrar
Moody’s ve S&P Dogrusal Regresyon | Kisi Bagina Diisen Milli Gelir, Ekonomik  [KDK’larin vermis olduklar1 kredi notlar1, kriz
Mora (2006) Tarafindan Modeli, Biiyiime, Enflasyon Oranlari, Biitce Dengesi,oncesi donemde tahmin edilenden fazla
Dergcelendirilen Sirali Probit Model, | Biitge Odemeleri, Ekonomik Kalkinmislik |olmaktadir. Ancak kriz dénemlerinde tahmin
88 Ulke (1986-2001) Diizeyi edilene yakin sonuglar vermektedir.
, Siral1 Probit Model, Kisi Bagina Diisen GSYH, GSYH Bilytimesiyy o4 Notlarimns Olgmede Kullanilan
Moody’s ve S&P . Issizlik Oranlari, Enflasyon Oranlari, Genel .
Srali Logit Model, . . Modellerden Benzer Sonuglar Elde Edilse de
Afonso vd. Tarafindan . Devlet Borg Oranlar1, Mali Denge, Cari . . .
. Rassal Etkiler Sirali . A Rassal Etkiler Sirali Probit Modeli Diger
(2009) Derecelendirilen . Agik, Yonetim Etkinligi, Dig Bor¢ Oranlari, . C .
- Probit Model, N . Modellere Gore Daha lyi Performans
66 Ulke (1996-2006) Uluslararasi Rezervler, Temerriit Gegmis, Géstermektedir
Cografi Konum, AB’ye Uyelik '
Fitch Ratings .1 . .
I . . Tiirkiye, Makroekonomik Gostergeler
Kalayci vd. Tarafindan . Diskriminant Analiz, Tiketici Fiyat Endeksi, qugl .. Bakimindan Daha Yiiksek Kredi Notu Almasi
Derecelendirilen Tasarruflar/GSYH, Dis Faiz Servisi, Genel . .. v
(2010) - (2002-2008) . ) . . Gerekirken, Sosyal ve Politik Gostergeler
27 AB Uyesi Ulke Yonetim Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH . . -~
s Nedeniyle Kredi Notu Diisiik Kalmigtir.
ve Tiirkiye
Ekonometrik  Modellerden Elde Edilen
Sabit Etkller 'Pgnel Cari A¢ik/GSYH, Enflasyon Oranlar, Sgpgglara Gore Cari Agik, Enf:lasyon, I.{e.el
S&P Tarafindan Veri Analizi, . Doviz Kuru Ve Dig Bor¢ Gostergelerinin
Toplam Dis Bor¢/GSYH, Ekonomik . . . .
Kabaday1 Yayinlanan Panel ARDL, Ozeiirliik Endeksi. Kisi Basia Diisen Yikselen Piyasa Ekonomilerinin Kredi
(2012) Yiikselen Piyasa Siral1 Probit Model, GSg\}lHuReel [;')\S/i’z Kls,ll"u ,?o 1an:1$e Notlarinda Azaltict Etki Yaptigi, Kisi Basina
Ekonomileri Sral1 Logit Model, ’ - 1P Diisen GSYH, Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ve

(1995-2009)

Tasarruflar/GSYH

Toplam Tasarruf Gostergelerini ise Artirict
Etki Yaptig1 Sonucu Elde Edilmistir.
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Moody’s, S&P ve

Ekonomik Biiyiime/GSYH, Issizlik/GSYH,

Ulke Kredi Notlar1 Uzerinde, Maliye Politikas1
Degiskenlerinden Ozellikle Kamu Gelirleri,

Balikgroglu Fitch Ratings Logit Model Enﬂasygn/GSYH, Cari Aglk/GSYH, Kamu Karpp Giderleri ve Kamu Bor.cu. Degiskenlqri
(2013) Tarafindan (2000-201 l)’ Gelirleri/GSYH, Kamu Giderleri/GSYH, Etkili Olmaktadir. Ayrica Issizlik, Ekonopnk
Derecelendirilen Birincil A¢ik/GSYH, Biitge Ac1gi/GSYH, [Biiyiime ve Cari Agik Degiskenlerinin Ulke
12 Ulke Kamu Borcu/GSYH Kredi Notlar1 Uzerinde Etkisinin Olmadig
Sonucuna Ulagilmustir.
Reel GSYH Biiytimesi, Kisi Bagina Diigen  |Fitch Ratings Tarafindan Verilen Kredi Notlar1
Fitch Ratings GSYH, Enflasyon Oranlari, Kamu ile Kurmus Oldugu Modelden Elde Ettigi
Tarafindan Borcu/GSYH, Biit¢e Dengesi/GSYH, Sonuglar1 Karsilastiran Teker Vd. (2013),
Teker vd. Derecelendirilen Sirali Probit Model, | Uluslararasi Rezervler/GSYH, Dogrudan  [Tiirkiye’nin Kredi Notunun 2005 Yilinda Fitch
(2013) G-20 ve BRIC (1998-2010) Yabanci Yatirimlar/GSYH, Portfoy Ratings Tarafindan Verilen Kredi Notundan
Ulkeleri Yatirimlari/GSYH, Cari Islegﬂer Iki Puan Daha Fazla Oldugu, 2010 Yilinda Ise
Dengesi/GSYH, Ekonomik Ozgiirliik Fitch Ratings ile Ayn1 Oldugu Sonucunu Elde
Endeksi, Yolsuzluk Algis1 Endeksi Etmistir.
Yonetisim Gostergeleri, Kisi Basina Diigen
Milli Gelir, Ekonomik Biiytikliikk, GSYH KDK’lar 2008 Krizi ve Ardindan Avro
Moody’s, S&P ve Biiyiimesi, Enflasyon, M2 Para Arzi/GSYH, [Bolgesinde Yasanan Borg Krizini
Fitch Ratings . . Cari Islemler Dengesi, Ticari Aciklik, Genel (Ongérememisler ve Verdikleri Kredi Notlart
Haspolat Panel Veri Analizi, . o . . . .
(2015) Tarafindan N (1996-2012) Younetlm Borglanma Geregl, Genel Devlet jile Krizlerin ~ Derinlesmesine Sebep
Derecelendirilen Briit Borg¢ Stoku, Sabit Sermaye Yatirimlari, [Olmuslardir. Ayrica 2004 Yilindan Sonra Ug
73 Ulke Faiz Odemelerinin Gelirlere Oran1, Rezerv  [Biiyiik KDK, Tiirkiye’ye Olmasi Gerekenden
Para Birimi, Temerriit Gegmis, Sanayilesmis [Daha Diisiik Kredi Notu Vermistir.
Ulke
Derecelendirme Kuruluglarinin ~ Vermis
Moody’s, Ekonomik Biiylime Orani, Kisi Bast Gelir Oldl.l.klarl U}.ke K.redi. N otl.arln da Ekon(.)m.i k
Afsar ve Tarafindan . . - . Biiytime Degiskeni Kritik Bir Oneme Sahiptir.
Karacayir Derecelendirilen Panel Veri Analizi, Yillik Buyume Oranj > Enflasyon, Dig Ticaret IAyrica KDK’lar Makroekonomik
- . (2002-2014) Dengesi/GSYH, Dogrudan Yabanct Yatirim [.7.. o L
(2016) 17 AB Ulkesi ve Girisleri/GSYH Degiskenlerden Bagimsiz Olarak Gelismis AB
Tiirkiye Ulkelerine Daha  Yiiksek Kredi Notu

'Vermektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. MOODY’S, S&P ve FITCH RATINGS TARAFINDAN VERILEN
DERECELENDIRME NOTLARININ ANALIiZ EDILMESI

Bu béliimde, kredi derecelendirme sektoriinlin yaklasik olarak %96’sina sahip
olan uluslararas1 derecelendirme kuruluslarindan Moody’s, S&P ve Fitch Ratings
tarafindan derecelendirilen 64 {ilkenin, iilke kredi notlar1 degerlendirilmistir. Caligsmada,
1996-2018 yillar1 arasinda 64 iilke i¢in 6 sosyal ve 8 makroekonomik gdstergeyi igeren
bir ekonometrik model kurulmustur. Kurmus oldugumuz ekonometrik model tahmin
sonuclarindan elde edilen iilke derecelendirme notlar1 ile bu ii¢ biiyilk KDK’nin vermis

olduklart {ilke derecelendirme notlar1 karsilagtirilarak analiz edilmistir.
3.1.Veri Seti

Bu calismada kullanilan veriler yillik bazda olup 1996-2018 donemini
kapsamaktadir. Bu doneme ait Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan verilen uzun
vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi notlarinin harf degerleri, Tablo 2.4.’te de
gosterildigi gibi en diisiik tilke kredi notu “1” ve en yiiksek iilke kredi notu “22” olacak
sekilde doniistiiriilerek kurulan modellerin bagimli degiskenleri olusturulmustur. Bu
degiskenler countryeconomy.com, tradingeconomics.com ve KDK’larin kendi internet

sitelerinden derlenerek elde edilmistir.

Diinya Bankas: tarafindan yayimlanan yonetisim gostergeleri (Worldwide
Governance Indicators), ekonometrik modellerde kullanilan sosyal degiskenleri
olusturmaktadir. Bu alti degisken (hukukun istiinliigli, ifade 6zgiirliigli, yolsuzlugun
Onlenmesi, mevzuat kalitesi, yonetim etkinli§i ve siyasi istikrar ve siddet/terorizm
olaylar1) 1996 yilindan itibaren iki yilda bir, 2002 yilindan itibaren ise yillik olarak
yayimlanmistir. Bu nedenle 1997, 1999 ve 2001 yil1 verileri i¢in bir 6nceki ve bir sonraki

yillarin ortalamalar1 alinarak modele dahil edilmistir.

Makroekonomik degiskenlerden enflasyon, ihracat, GSYH biiylimesi, kisi basina
disen GSYH ve sabit sermaye olusumu serileri Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergelerinden (World Development Indicators), cari denge, genel devlet borg stoku
ve ekonomik biiyiikliik serileri de IMF Diinya Ekonomik Goriiniim (World Economic

Outlook) veri tabanindan elde edilmistir. Kullanilan makroekonomik veriler gecikmeli
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olarak agiklanmakta ve KDK’larin vermis olduklart iilke kredi notlarina gecikmeli olarak
yansitilmaktadir. Bu nedenle literatiirde yapilan c¢alismalara da uygun olarak

makroekonomik veriler modele dahil edilirken bir yi1l gecikmeli degerleri kullanilmastir.
Tablo 3.1.’de ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler tanitilmistir.

Tablo 3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

mood Moody’s tarafindan verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi
notlari,

fitch Fitch Ratings tarafindan verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden {ilke
kredi notlar1

S&P S&P tarafindan verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi notlar

law Hukukun tstiinliigii (ytizde puan)

f spec Ifade 6zgiirliigii (yiizde puan)

corrupt Yolsuzlugun 6nlenmesi (ylizde puan)

poli Siyasi istikrar ve siddet/ter6rizm olaylar (yiizde puan)

qual Mevzuat kalitesi (yiizde puan)

man_ef Yonetim etkinligi (yiizde puan)

inf Enflasyon oranlari, tiiketici fiyatlar (% artig)

growth GSYH biiylimesi (% artis)

gdp Kisi basina diisen GSYH, (reel, ABD $)

export Mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ye orani (% degisim)

cad Cari islemler dengesinin GSYH’ye orani (% degisim)

dept Genel devlet briit borcunun GSYH’ye orani (% degisim)

inv Sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani (% degisim)

e_size Satin alma giicii paritesine gore Diinya GSYH’den alinan pay (% degisim)

3.1.1. Sosyal Degiskenler

Sosyal degisken olarak, Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan yoOnetisim
gostergeleri (Worldwide Governance Indicators) kullanilmistir. Yonetisim gostergeleri
ilk defa Kaufmann, Kraay ve Zoido-Lobaton tarafindan 1996 yili icin gelistirilmistir
(Celiksoy, 2015: 124). Bu gostergeler, 200°den fazla {ilke ve bolgede yonetimin 6
boyutunu 6lgmektedir. Bunlar, hukukun iistiinliigii (rule of law), ifade 6zgiirliigii (voice
and accountability), yolsuzlugun 6nlenmesi (control of corruption), mevzuat kalitesi
(regulatory quality), yonetim etkinligi (government effectiveness) ve siyasi istikrar ve

siddet/terérizm olaylarindan (political stability and absence of violence/terrorism)
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olugmaktadir. Bu gostergeler anket katilimcilari, sivil toplum kuruluslari, ticari isletme
bilgi saglayicilari ve diinya genelindeki kamu sektorii kuruluslart tarafindan bildirilen ve
yonetim algilarini yakalayan 31 farkli veri kaynagindan elde edilmektedir (Kaufmann vd.,

2010a, 2010b).
Hukukun Ustiinliigii

Bu sosyal degisken, bir tilkedeki bireylerin ve firmalarin toplum kurallarina ne
kadar giiven duyduklar1 ve bu kurallara uyduklari, 6zellikle de miilkiyet haklarinin
korunmasi, yargi sisteminin ve kolluk gili¢lerinin bagimsizlig1 gibi konularda tlkelerin

basar1 oranlarini gostermektedir (Kaufmann vd., 2011: 223).

Grafik 3.1. 2018 Yih Ulke Kredi Notlar1 ve Hukukun Ustiinliigii
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Kaynak: WGI, countryeconomy.com

Grafik 3.1.’de 2018 yilinda Moody’s tarafindan {iilkelere verilen kredi notlar ile
hukukun {stiinliigli (yiizde puan) arasindaki iligki gosterilmektedir. Yatirimcilar i¢in
yatirim yapacaklari iilkedeki yargi bagimsizlig 6zellikle de miilkiyet haklarinin giivence
altina alinmasi ¢ok 6nemlidir. Grafikten de acikg¢a goriildiigii gibi iilke kredi notlari ile
hukukun {stiinliigii degiskenleri arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu c¢aligmada da
hukukun istiinliigii degiskeni ile iilke kredi notlar1 arasinda pozitif yonli bir iligki

beklenmektedir.
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Ifade Ozgiirliigii

Ifade ozgiirliigii degiskeni, bir iilke vatandaslarmin hiikiimetlerini segme
Ozgiirligi ile birlikte ifade 6zgiirliigii, orglitlenme 6zgiirliigii ve bagimsiz medyaya ne
Olctlide katilabileceklerine dair algilar1 yansitmaktadir (Kaufmann vd., 2010b: 4). Ayrica
bu degisken, hiikiimetlerin denetlenebilmesini ve demokratik hesap verme

sorumlulugunu da icermektedir (Ozer-Ozer vd., 2020: 34).

Grafik 3.2. 2018 Yih Ulke Kredi Notlar ve ifade Ozgiirliigii
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Grafik 3.2°de 2018 yilinda Moody’s tarafindan derecelendirilen 64 {ilkenin iilke
kredi notlar1 ile yonetisim gostergelerinden olan ifade Ozgiirliigii arasindaki iligki
gosterilmektedir. Grafikten de goriildiigii iizere, tilkelerin ifade 6zgiirliigii ylizde puanlari
arttikca kredi notlar1 yiikselmektedir. Grafikte Tiirkiye’nin durumu incelendigi zaman,
hukukun istiinliigii degiskeninde oldugu gibi ifade 6zgiirliigli degiskeninde de secilen

ulke ortalamalarinin altinda kalmaktadir.
Yolsuzlugun Onlenmesi

Yolsuzluk kavrami genel olarak kamu giiciiniin 6zel ¢ikar(lar) igin
kullanilmasidir. Bir¢ok tilkede, riisvet, bahsis vb. bicimlerde kurumsallasmis durumdadir.
Bu nedenle yolsuzluk kiiresel bir olgudur ve kamu yonetim sistemlerinin gorevlerini
yerine getirme yetenekleri onlinde ciddi bir engel olusturmaktadir (Eryillmaz ve

Biricikoglu, 2011: 29-30).
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Bu degisken, hem kiigiik hem de biiyiik yolsuzluk bigimleri de dahil olmak {izere
kamu giiciiniin, 6zel kazan¢ saglamak amaciyla ne dl¢lide kullanildigina dair algilar
yansitmaktadir. Yani kamu giicliniin ne derecede segkinler ve 6zel ¢ikar gruplarinin
tekelinde kaldigin1 yansitmaktadir. Ayrica iilkelerin yolsuzlugun énlenmesi konusundaki

kapasite ve etkinliklerini gostermektedir. (Kaufmann vd., 2010b: 4).

Grafik 3.3.’te lilke kredi notlar1 ile Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan
yolsuzlugun 6nlenmesi gostergesi arasindaki iliski gosterilmektedir. Grafikten agikca
2018 yilima ait Moody’s {iilke kredi notlar1 ile yolsuzlugun 6nlenmesi (yiizde puan)
gdstergesi arasindaki pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Ornegin Norveg, Isvec ve
Danimarka gibi yolsuzlugun onlenmesi gostergesi yiiksek olan iilkelerin kredi notlar
yiiksek iken Veneziiella, Liibnan ve Pakistan gibi yolsuzlugun 6nlenmesi gostergesi

diisiik olan iilkelerin kredi notlar1 diisiik olmaktadir.

Grafik 3.3. 2018 Y1l Ulke Kredi Notlar1 ve Yolsuzlugun Onlenmesi
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Kaynak: WGI, countryeconomy.com
Mevzuat Kalitesi

Bu gosterge, iilkelerin 6zel sektor gelisimine izin veren ve tesvik eden etkin
politikalar ve diizenlemeler olusturma ve uygulama yetenegine iliskin algilan
yansitmaktadir (Kaufmann vd., 2010b: 4). Ayrica fiyat kontrolleri, yetersiz banka
denetimleri, yabanci ticaretin ve is ortaminin gelismesini engelleyen asir1 diizenlemelerin

olusturmus oldugu belirsizlikleri de 6l¢gmektedir (Celiksoy, 2015: 125).
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Grafik 3.4.’te Moody’s tarafindan 2018 yilinda 64 iilkeye verilen uzun vadeli
yabanci para cinsinden iilke kredi notlar1 ile Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan
yonetisim gostergelerinden mevzuat kalitesi gostergesi arasindaki iliski gosterilmektedir.
Diger sosyal degiskenlerde oldugu gibi iilke kredi notlar1 ile mevzuat kalitesi degiskenleri
arasindaki dogrusal iliski grafikten agikca goriilmektedir. Ayrica hukukun istiinliigi,
ifade Ozgiirligli, yolsuzlugun Onlenmesi gostergelerinin aksine mevzuat kalitesi
gostergesinde Tiirkiye, %50’nin tizerinde yer almaktadir.

Grafik 3.4. 2018 Y1l Ulke Kredi Notlar1 ve Mevzuat Kalitesi
ABD-Yeni Zelanda
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Kaynak: WGI, countryeconomy.com
Yonetim Etkinligi

Etkinlik kavrami, kurumlarin kaynaklarint verimli sekilde kullanmalarimi
saglayacak sonuglar iiretmelerini ifade etmektedir (Ozer, 2006: 81). Uygulamada iilkeler
kaynaklarmi ne kadar etkin kullaniyorlarsa o kadar etkili kabul edilmektedir (Akcay,
2013:10) Yonetim etkinligi degiskeni, kamu hizmetlerinin kalitesini ve siyasi baskilardan
bagimsizlik derecesini, politika olusturma ve uygulama kalitesini ve idarenin bu
politikalara bagliliginin giivenirligi konusundaki algilar1 yansitmaktadir (Kaufmann vd.,

2011: 223).
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Grafik 3.5. 2018 Y1l Ulke Kredi Notlar1 ve Yonetim Etkinligi
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Grafik 3.5.’te iilke kredi notlar1 ile Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan yonetim
etkinligi degiskenleri arasindaki iligki gosterilmektedir. Grafikten agik¢a 2018 yilina ait
Moody’s iilke kredi notlar1 ile yonetim etkinligi (yiizde puan) degiskenleri arasindaki

pozitif yonlii iliski goriilmektedir.
Siyasi Istikrar ve Siddet/Terorizm Olaylart

Bu degisken, hiikiimetin siddet ve terérizm olaylar1 da dahil olmak {izere
anayasaya aykiri yollarla istikrarsizlastirilmast ve/veya devrilmesi ihtimaline iliskin

algilar1 yansitmaktadir (Kaufmann vd., 2010b: 4).

Grafik 3.6.’da Moody’s tarafindan 2018 yilinda 64 iilkeye verilen uzun vadeli
yabanci para cinsinden iilke kredi notlar1 ile Diinya Bankas: tarafindan yayimlanan
yonetisim gostergelerinden siyasi istikrar ve siddet/terorizm olaylar1 gostergesi
arasindaki iliski gosterilmektedir. Diger sosyal degiskenlerde oldugu gibi iilke kredi
notlari ile siyasi istikrar ve siddet/terérizm olaylar1 degiskenleri arasindaki dogrusal iliski

grafikten acik¢a goriilmektedir.
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Grafik 3.6. 2018 Yih Ulke Kredi Notlar1 ve Siyasi Istikrar ve Siddet/Terérizm Olaylari
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Kaynak: WGI, countryeconomy.com
3.1.2. Makroekonomik Degiskenler

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler belirlenirken {i¢ biiyiik
derecelendirme kurulugsunun {ilke kredi notu belirleme yontemlerinde kullandiklari
faktorler ve literatiirde yapilmig ¢alismalar dikkate alinmistir. Olabildigince fazla iilke
verisi kullanabilmek i¢in giivenilir kaynaklardan verisine ulasilabilen 64 iilke calismaya

dahil edilmistir. Bu veriler Diinya Bankas1 ve IMF veri tabanindan elde edilmistir.
Enflasyon

Ulkelerin enflasyon oranlari (tiiketici fiyatlar1 % artis), Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergelerinden (World Development Indicators) elde edilmistir. Diisiik enflasyon ve
istikrarli ekonomik biiylime oranina sahip ftilkeler, kronik enflasyon ve ciddi ekonomik
oynakliklara sahip olan (veya yakin ge¢miste deneyimlemis) iilkelerden daha yiiksek
oranda derecelendirilmektedir (Fitch Ratings, 2018: 16).

Grafik 3.7.’de bu calismaya konu olan 64 iilkenin kredi notlar1 ile enflasyon
oranlar1 arasindaki iliski gosterilmektedir. Grafik denkleminden de anlagildig: iizere tilke
kredi notlar1 ile enflasyon oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Bu ¢alismada
da tlkelerin uzun vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi notlar ile enflasyon oranlari

arasinda negatif iliski beklenmektedir.
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Grafik 3.7. 2018 Yih Ulke Kredi Notlari ve Enflasyon
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Kaynak: WDI, countryeconomy.com
GSYH Biiyiimesi

Ulkelerin diisiik biiyiime oranina sahip olmalar1, borg yiiklerini siirdiiriilemez
duruma getirebilir. Ulkelerde yasanan uzun siireli diisiik biiyiime oranlari, biitge
performanslarini, borg¢ yiiklerini yonetme potansiyellerini ve bor¢/GSYH oranlarini
negatif olarak etkilemektedir. Aksine iilkelerin istikrarli ve gii¢lii biiylime oranlarina
sahip olmalari, bu degiskenleri pozitif olarak etkilemenin yaninda ortalama gelir ve servet
seviyelerini de artiracagi i¢in kredi giivenirliklerini de olumlu olarak etkilemektedir
(Fitch Ratings, 2018: 16; Moody’s 2019: 5). Bu calismada da {ilkelerin uzun vadeli
yabanci para cinsinden iilke kredi notlar1 ile GSYH biiylimesi degiskenleri arasinda

pozitif iligki beklenmektedir.
Kisi Basina Diisen GSYH

Kisi bagina diisen GSYH (reel, ABD §$) degiskeni, Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergelerinden (World Development Indicators) elde edilmistir. Literatlirde yapilan
calismalar incelendigi zaman ( Cantor ve Packer 1996, Afonso 2002, Alexe vd. 2003 gibi)
iilke kredi notlarini pozitif olarak etkileyen en 6nemli faktorlerden biri kisi basina diisen
GSYH degiskenidir. Yapmis oldugumuz ¢alismada da iilke kredi notlar1 ile kisi basina
diisen GSYH degiskeni arasinda dogrusal bir iligski beklenmektedir.
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Grafik 3.8. 2018 Yih Ulke Kredi Notlar ve Kisi Basina Diisen GSYH
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Kaynak: WDI, countryeconomy.com

Grafik 3.8. incelendigi zaman Isvicre, Singapur, Avustralya, Avusturya, Isveg,
Danimarka, ABD, Kanada gibi kisi bagina diisen GSYH’si yliksek olan iilkelerin
derecelendirme notlarinin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Yani grafik bize 64 {ilkenin
2018 y1lt iilke kredi notlari ile kisi basina diisen GSYH degiskenleri arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu ifade etmektedir.

Mal ve Hizmet IThracatimin GSYH’ye Orani

Mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ye orani degiskeni bir nevi iilkelerin ticari
acikligin1 ifade etmektedir. Bu degisken {ilkelerin dis diinya ile olan ekonomik
iligkilerinin boyutunu gostermektedir. D1g diinya ile ekonomik iligkileri yliksek olan
iilkeler, uluslararasi ticari ve siyasi itibarlarim1 muhafaza etmek ic¢in dis borglarini
0demeye daha istekli olmaktadirlar (Haspolat, 2015: 85-86). Bu durum da tilkelerin kredi

giivenirliligini artirmaktadir.

Grafik 3.9.’da bu ¢alismaya konu olan 64 iilkenin kredi notlar1 ile mal ve hizmet
thracatinin GSYH’ye oran1 degiskenleri arasindaki iliski gosterilmektedir. Grafik
denkleminden de anlasildig: iizere iilke kredi notlari ile mal ve hizmet ihracatinin
GSYH’ye orani degiskenleri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Bu ¢aligmada da
iilkelerin uzun vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi notlar1 ile mal ve hizmet

thracatinin GSYH’ye orani degiskenleri arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
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Grafik 3.9. 2018 Yili Ulke Kredi Notlar1 ve Mal ve Hizmet Thracatimn GSYH’ye Oram
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Kaynak: WDI, countryeconomy.com
Cari Islemler Dengesinin GSYH’ye Orani

Yiiksek miktarda verilen cari agik (ekonominin biiyiikliigline gore), iilkelerin
makroekonomik istikrari i¢in bir risk kaynagi olusturabilmektedir. Bu durum da iilkelerin

kredi notlarina olumsuz olarak yansimaktadir (Fitch Ratings, 2018: 25).

Grafik 3.10. 2018 Yili Ulke Kredi Notlar1 ve Cari Islemler Dengesinin GSYH’ye Orani
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Kaynak: WDI, countryeconomy.com

Grafik 3.10. incelendigi zaman, Tunus, Urdiin, Misir, Arjantin, Pakistan gibi cari

acik veren iilkelerin daha diisiik kredi notuna sahip olduklari, Hollanda, Isvicre,
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Danimarka, Almanya gibi cari fazla veren iilkelerin ise daha yiiksek kredi notuna sahip
olduklar1 goriilmektedir. Yani grafik bize 64 iilkenin 2018 yil1 iilke kredi notlari ile cari
islemler dengesinin GSYH’ye orani degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski

oldugunu ifade etmektedir.
Genel Devlet Briit Borcunun GSYH’ye Orant

Genel devlet bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin yiiksek olmasi, ozellikle
ekonomik stres donemlerinde ekonomiye mali destek saglama kapasitelerini zayiflatarak
iilkelerin ekonomik biiylime beklentilerini azaltmaktadir. Genel devlet bor¢ stokunun
GSYH’ye orani yiiksek olan iilkeler, diger iilkelere gore daha yiiksek bir temerriit riski
ile iliskilendirilmektedir. Bu nedenle {ilkelerin bor¢ yiikiiniin yiiksek olmasi kredi
notlarin1 olumsuz olarak etkilemektedir (S&P, 2017: 20-21; Fitch Ratings, 2018: 19;
Moody’s, 2019: 23-24).

Grafik 3.11. 2018 Yih Ulke Kredi Notlar1 ve Genel Devlet Briit Borcunun GSYH’ye Oranm
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Kaynak: WDI, countryeconomy.com

Grafik 3.11°de 2018 yili iilke kredi notlar1 ile genel devlet briit borcunun
GSYH’ye oram1 arasindaki iliski gosterilmektedir. Grafik 3.11°den de agikca
goziikmektedir ki iilke kredi notlari ile tilkelerin borg yiikleri arasinda negatif yonli bir
iliski bulunmaktadir. Ayrica borg yiikii bakimindan Fransa, Ingiltere, Kanada Avusturya,
Almanya gibi yiiksek kredi notuna sahip iilkelere gére cok daha iyi bir konumda olan
Tiirkiye’nin kredi notu ¢ok diisiik seviyelerde kaldig1 goriilmektedir.
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Sabit Sermaye Olusumunun GSYH’ye Orani

Sabit sermaye olusumu, tiretim siirecinde kullanilan sermayenin bir gostergesidir.
Ulkede var olan fiziki sermayenin toplamini ifade etmektedir (Saygili vd., 2005: 31).
Sermaye birikimi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin gerekli 6n kosullarindan biridir
(Esener vd., 2017: 555). Bu nedenle iilkelerin sabit sermaye olusumunun GSYH’ye
oraninin yiiksek olmasi kredi notlarin1 pozitif olarak etkilemektedir.

Grafik 3.12. 2018 Yih Ulke Kredi Notlar1 ve Sabit Sermaye Olusumunun GSYH’ye Oram
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Kaynak: WDI, countryeconomy.com

Grafik 3.12. incelendigi zaman, {ilkelerin 2018 y1l1 kredi notlar ile sabit sermaye
olusumunun GSYH’ye orani degiskenleri arasindaki pozitif iliski goriilmektedir. Bu
calismada da bu degiskenler arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Ayrica
Tirkiye’nin sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani, yiiksek kredi notuna sahip ABD,
Almanya gibi iilkelere gore ¢cok daha iyi bir konumda oldugu acik bir sekilde grafikten

goriilmektedir.
Ekonomik Biiyiikliik

Ekonomik biiyiikliik degiskeni olarak {ilkelerin satin alma giicii paritesine gore
Diinya GSYH’den aldiklar1 pay (% degisim) kullanilmigtir. Derecelendirme kuruluslar
tarafindan dikkate alman bu degisken {ilkelerin gelir yaratma ve ekonomik soklara
dayanma kapasitelerini biiyiik oranda etkilemektedir (Moody’s, 2019: 5-6). Ekonomik
bliytikliik degiskeni ile iilke kredi notlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir.
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3.2.Yontem: Panel Veri Analizi

Bilimsel ve ampirik caligmalarda genellikle ii¢ tip veri tiirii kullanilmaktadir.
Bunlar; zaman serisi verileri, kesit verileri ve panel verilerdir. Zaman serisi verileri, bir
ya da birka¢ degiskenin zaman icerisinde aldigir degerler hakkinda bilgi verirken kesit
verilerde degerler, bir ya da birka¢ degiskenin zamanin tek bir an1 (donemi) hakkinda
bilgi vermektedir. Panel verilerinde ise ayn1 kesit degerleri zaman iginde
gozlemlenmektedir. Diger bir ifadeyle panel verilerinde hem zaman boyutu hem de
mekan boyutu vardir (Gujarati, 2012: 591). Kisaca panel veriler, zaman serisi verileri ile

kesit verilerinin birlestirilmesi yoluyla elde edilmektedir.

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanmanin diger veri tiirlerine gore bazi

avantajlar1 vardir. Bu avantajlar (Baltagi, 2005: 4-6);

- Panel veriler, kesitlerin heterojen olabilecegi bilgisini hesaba katmakta ve veri
setini heterojenlige kars1 kontrol etmektedir.

- Panel veriler, gézlem sayilarinin nispeten daha fazla olmasiyla birlikte, daha
fazla bilgi icermekte, ¢oklu dogrusal baglanti sorunuyla daha az
karsilasilmakta ve daha yliksek serbestlik derecesine sahip olmaktadir.
Boylece de daha verimli bir veri seti saglamaktadir.

- Panel veriler, degisim dinamiklerini daha 1yi incelemektedir.

- Panel veriler, zaman serilerinin kisa ya da kesit verilerinin yetersiz oldugu
durumlarda da analiz yapilmasina imkan saglamaktadir.

- Panel veri modeller, diger veri tiirlerine gore daha karmasik davranigsal

modeller olusturulmasina ve test edilmesine olanak saglamaktadir.

Bu calismada da kisitli zaman serisi sorununu ¢ozmek ve farkli iilkelere ait
verilerin bir arada analizini yapabilmek amaciyla, literatiirde yapilan ¢aligmalara da

uygun olarak panel veri yontemi kullanilmistir.

Panel veriler, 6rnegin bireyler, haneler, firmalar veya iilkeler gibi ayn1 kesit
birimlerinin zaman igerisinde tekrarlanan gozlemlerinden olusmaktadir (Wooldridge,
2002: 6). Bu nedenle panel seriler y;, ile gosterilen iki alt simgeyle ifade edilmektedir.
Alt simgelerden i = 1,...,N birimlerdeki degisimi, t = 1,...,T ise zamandaki degisimi
gostermektedir (Hsiao, 2005: 1). Ayrica panel serisi, N adet biriminin T donemli
degisimini ifade ettigi N X T adet gozlem degeri almaktadir (Nargelecekenler, 2009: 11).
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Bagimli degiskeni Y, bagimsiz (agiklayici) degiskeni X olan genel bir panel
regresyon modeli agagidaki gibidir (Gtiris, 2015: 5-6):

Yit:ait—’_ﬂitxit—i_uit izl:"'aN:tzla"'aT (31)

Q;; sabit parametrelerini, 3;; egim parametrelerini ve U;; ise hata terimini temsil

etmektedir. K sayida degiskene sahip dogrusal panel regresyon modeli,
Yie = @i + BrieXaie + -+ BrieXiie + Ui k=1,...K (3.2)
seklinde ifade edilmektedir. Bu model toplamsal olarak,
Yie = @i + Xz Brie Xiie + Wie (3.3)
seklinde gosterilebilmektedir.

Bu modelin normallik ve bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iligki

olmamasi varsayimi digindaki diger varsayimlar su sekildedir:
E(u;¢) = 0 (sifir ortalama)
E(uizt) = g2 (sabit varyans)
E(ujtUj¢) = 0 (i #J, birimler arasi otokorelasyon olmamasi)

E(U; ¢—sU;j t—pn) = 0 (s# h, zamana gore otokorelasyon olmamasi)

Denklem (3.2) ve (3.3)’ten birimlerdeki ve zamandaki degisimi yakalayabilmek
icin degisik sekillerde panel regresyon modelleri kurulabilir (Hsiao, 2003: 11-12):

1. Egim katsayilarinin sabit oldugu ve kesmenin birim boyunca degistigi durum:
Yii=a; + YK BiXpie Uiy i=1,..Nt=1,.,T. (3.4)

2. Egim katsayilarmin sabit oldugu ve kesmenin birim ve zaman boyunca

degistigi durum:

Yie = atie + Yoneq BreXpie T Ui i=1,...N,t=1,...,T. (3.5)
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PR

3. Biitiin katsayilarin birimler boyunca degistigi durum:

Yii=a; + Y BriXpir T Ue i=1,..N,t=1,.,T. (3.6)

PR

4. Biitiin katsayilarin birimler ve zaman boyunca degistigi durum:
_ K .
Yit _alt +2k=1ﬁklthlt +ult 1= 1,,N,t=1,, T. (37)

Sabit (@), k = 1,...,K igin egim(ler) (By;¢) ve hata terimi (W;;) ile ilgili
varsayimlara bagli olarak panel regresyon modelleri, regresyon katsayilarinin birimler
ve/veya zaman boyunca degisimine izin verilerek farkli sekillerde olusturabiliriz. Birim
boyutunun zaman boyutundan biiyiikk oldugu durumda degiskenler arasindaki iliskiyi
tahmin etmede temelde ii¢ farkl1 model kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, biitiin birimlerin
homojen dagildigini varsayan Havuzlanmis (Pooled) En Kiigiik Kareler (EKK) modelidir.

Bu modelde, degiskenler arasindaki iliski tahmin edilirken etkilerin hem birimler hem de
zaman boyunca ortak oldugu varsayilmaktadir. Ikinci model, k = 1,...,K i¢in @; nin
bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) (X ;¢ ) ile bagintili olmasi durumunda kullanilan Sabit
Etkiler Modeli (Fixed Effects Model, FEM) yaklasimidir. Son olarak ise, k = 1,...,K i¢in
a;’nin bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) (Xj;¢) ile bagmntisiz olmasi durumunda

kullanilan Rassal Etkiler Modelidir (Random Effecets Model, REM) (Nargelegekenler,
2009: 2-25).

3.2.1. Havuzlanms (Pooled) En Kiiciik Kareler (EKK) Modeli

Havuzlanmis (Pooled) en kiiciik kareler (EKK) modelinde, kesme ve egim
parametrelerinin  birimler ve zaman boyunca sabit oldugu (Br;z = [S)x) kabul
edilmektedir. Yani, panel veri regresyon modelindeki tiim parametrelerin homojen
oldugu varsayilmaktadir. Bu modelde verilerin birim ve zaman boyutlar1 ihmal edilmekte
ve geleneksel en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile tahmini yapilmaktadir (Tatoglu, 2020:
52-53).

3.2.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model, FEM)

Panel veri modellerinin en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmesinde
uygulamada karsilagilan 6nemli bir sorun verilerin homojenligidir. Heterojen olan veriler

birimler boyunca homojen alt gruplara ayrilarak, alt gruplar i¢in yapilan model tahminleri
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daha iyi sonuclar vermektedir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in panel veri modellerinde
kovaryans modeli (kukla degiskenli model) veya hata bilesenleri modeli kullanilabilir.

Bu modellerin ortak bir gosterimi asagidaki gibi ifade edilebilir (Gtiris, 2015: 10-11):

Yie = (0 + f; + A) + ket BrieXiie + Uie (3.8)

Bu modelin sabit (kesme) parametresi,
Boie = o+ p; + A (3.9)

Burada [, ortalama sabit parametreyi, {; birim etkisini, A; zaman etkisini
gdstermektedir. Sadece yatay kesit birimlerindeki denge ile ilgileniliyorsa A;, sadece

zaman etkisi ile ilgileniliyorsa y;, denklemden ¢ikarilir. Denklem (3.9)’deki y; ve A;
terimleri sabit ise model kovaryans modeli (kukla degiskenli model) olarak
adlandirilmaktadir. Kovaryans modeli (kukla degiskenli model) Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effects Model, FEM) olarak isimlendirilir. Sabit Etkiler Modelinin katsayilari
birimlere, zamana veya hem birimlere hem de zamana gore degisim gosterirler. Sadece
birimlere veya zamana gore degisimi gosteren Sabit Etkiler Modeli “Tek Yonli Sabit
Etkiler Modeli”, hem birimlere hem de zamana gore degisimi gosteren Sabit Etkiler
Modeli “Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli” olarak adlandirilmaktadirlar (Giiris, 2015: 11-
13).

Tek yonli sabit etkiler modellerinin, kovaryans modelleri (kukla degiskenli
model) ve sabit katsayili modeller yardimiyla tahmini yapilmaktadir. Kovaryans
modelinde sabit (kesme) katsaymin birimden birime degistigi, e§im katsayilarinin
degismeyip sabit kaldigi, sabit katsayilar modelinde ise birim etkilerinin egim
katsayilarini etkiledigi varsayilmaktadir. Cift yonlii sabit etkiler modelinde ise kovaryans
modeli birimler ve zaman boyutundaki degisimlerin sadece sabit (kesme) katsayiy1
etkiledigi, sabit katsayilar modelinde birimler ve zaman boyutundaki degisimlerin egim
katsayilarini etkiledigi varsayilmaktadir (Nargelegekenler, 2009: 25-26; Giiris, 2015: 14-
21).
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3.2.3. Rassal Etkiler Modeli (Random Effecets Model, REM)

Denklem (3.9)’deki i; ve A; terimleri rassal degisken ise model hata bilesenleri
modelidir. Hata bilesenleri modeli Rassal Etkiler Modeli (Random Effecets Model, REM)
olarak adlandirilmaktadir. Model, sadece birim veya zaman etkisini gosteriyor ise “Tek
Yonlii Rassal Etkiler Modeli”, hem birim hem de zaman etkisini gosteriyor ise “Cift

Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak nitelendirilmektedir (Giiris, 2015: 11-25).

Tek yoOnlii rassal etkiler modellerinin tahmini, hata bilesenleri modeli ve rassal
katsayilt modeller yardimiyla yapilmaktadir. Hata bilesenleri modelinde birimler veya
zaman boyutundaki degisimler sadece sabit (kesme) parametresini etkileyecek sekilde
hata teriminin bir bileseni olarak modele dahil edilirken, rassal katsayili modellerde
birimler veya zaman boyutundaki degisimler biitlin parametreleri etkileyecek sekilde hata
teriminin bir bileseni olarak modele dahil edilmektedir. Cift yonlii rassal etkiler
modelinde ise hata bilesenleri modeli birimler ve zaman boyutundaki degisimler sadece
sabit (kesme) parametresini etkileyecek sekilde hata teriminin bir bileseni olarak modele
dahil edilirken, rassal katsayilt modellerde birimler ve zaman boyutundaki degisimler
egim parametresini etkileyecek sekilde hata terimine dahil edilmektedir

(Nargelecekenler, 2009: 40).
3.3.Ulkelerin Kredi Notu Tahminleri

Bu kisimda, Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan derecelendirilen iilkelerin
uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notlari, veri seti boliimiinde anlatilan
degiskenler yardimiyla ayr1 ayr1 tahmin edilecektir. Daha sonrasinda kurdugumuz
ekonometrik model tahmin sonuglar1 ile Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan

tilkelere verilen kredi notlar1 karsilastirilarak tartisilacaktir.

Oncelikle alt boliim 3.3’te anlatilan modellerden (Havuzlanmis En Kiiciik Kareler
(EKK), Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modeli) hangisinin secilecegi
belirlenmelidir. Bu ¢alismada kullanilan veri seti Sabit Etkiler Modeline daha uygun olsa
da ii¢ model sonuglar1 da tablolar halinde verilecektir. Hangi modellerin secilecegine
(Havuzlanmis EKK, Sabit Etkiler, Rassal Etkiler, Tek veya Cift Yonlii Sabit Etkiler ve
Tek veya Cift Yonli Rassal Etkiler), F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi

sonuglarina gore karar verilecektir.
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3.3.1. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu Tahmini

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen iilke kredi notlarinin
harf degerleri Tablo 2.4°te gosterildigi gibi sayisallastirilarak kurulan modelin bagimli
degiskeni olusturulmustur. Daha sonrasinda bagimsiz (agiklayici) degisken olarak,
Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun yayimladigi derecelendirme metodolojisi
(Sovereign Ratings Methodology) ve literatiirde yapilan ¢alismalar dikkate alinarak 6

sosyal ve 8 ekonomik olmak tizere 14 degisken kullanilmistir.

Kurmus oldugumuz ekonometrik modelin tahmini i¢in ilk olarak, verilerin birim
ve zaman boyutunu ihmal eden havuzlanmis (pooled) EKK yontemi kullanilmistir. Model

1’de EKK ydnteminin tahmin sonuglari yer almaktadir (Tablo 3.6).

Bu c¢aligmada, alt bolim 3.3’te yer alan modellerden hangisinin secilecegini
belirlemek i¢in Oncelikle F testi uygulanmistir. F testi havuzlanmis (pooled) EKK

tahmincisi ile sabit etkiler tahmincisini karsilagtirmaktadir.

Tablo 3.2. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu Tahmini F Testi Sonuclar

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
F-kesit 30.767 0.000 Hy,: Sabit kesit etkisi varken sabit zaman etkisi yoktur.
F-zaman 5.942 0.000 Hy: Sabit zaman etkisi varken sabit kesit etkisi yoktur.
F-cift 24.231 0.000 Hy,: Sabit kesit ve sabit zaman etkisi yoktur.
yonlii

Tablo 3.2°de yer alan F istatistigi sonuglarina gore sabit kesit etkisi varken sabit
zaman etkisinin olmadig1, sabit zaman etkisi varken sabit kesit etkisinin olmadig1 ve sabit
kesit ve sabit zaman etkisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezleri tiim anlamlilik
diizeylerinde reddedilmektedir. Yani bu sonuglar, havuzlanmis (pooled) EKK modeli
yerine sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica F istatistigi
sonuclarina gore calismada kullanacagimiz uygun model, birim ve zaman etkilerinin
birlikte incelendigi ¢ift yonlii sabit etkiler modelidir. Cift yonlii sabit etkiler modelinin

tahmin sonuglar1t Model 2°de verilmistir (Tablo 3.6).

F testinden sonra, havuzlanmis (pooled) EKK modeli ile rassal etkiler modeli
arasinda se¢im yapabilme imkani saglayan Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplier)
testi ile Honda testi uygulanmistir. Honda testi, Breusch-Pagan LM testinin karekokii

oldugu i¢in Breusch-Pagan LM testinin alternatif hipotez altinda varyanslarin negatif
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olma olasiligin1 ortadan kaldirmaktadir (Baltagi, 2005: 61). Bu nedenle analiz

sonuclarinin glivenirligi acisinda her iki test sonucu da Tablo 3.3’te verilmistir.

Tablo 3.3’te yer alan Breusch-Pagan LM ve Honda testi sonuglarina gore rassal
kesit etkisi varken rassal zaman etkisinin olmadigi, rassal zaman etkisi varken rassal kesit
etkisinin olmadig1 ve rassal kesit ve rassal zaman etkisinin olmadigin1 ifade eden Ho
hipotezleri, olasilik (p) degerleri 0.01’den kiigiik oldugu i¢in tiim anlamlilik diizeylerinde
reddedilmektedir. Bu sonuglar, kurulan ekonometrik modelde panel etkisinin varligini
gostermektedir. Ayrica bu sonuglara gére uygun model, birim ve zaman etkilerinin
birlikte incelendigi ¢ift yonlii rassal etkiler modelidir. Cift yonlii rassal etkiler modelinin

tahmin sonuclart Model 3’te gdsterilmistir (Tablo 3.6).

Tablo 3.3. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Breusch-Pagan LM ve Honda Testi

Sonuglari
Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
LM-group 2765.982 0.000 Hy: Rassal kesit etkisi varken rassal zaman etkisi
yoktur.
LM-time 16.504 0.000 H,: Rassal zaman etkisi varken rassal kesit etkisi
yoktur.

LM-two 2782.486 0.000 Hy: Rassal kesit ve rassal zaman etkisi yoktur.
Honda-group | 52.593 0.000 Hy: Rassal kesit etkisi varken rassal zaman etkisi
yoktur.

Honda-time 4.063 0.000 H,: Rassal zaman etkisi varken rassal kesit etkisi
yoktur.
Honda-two 40.061 0.000 Hy: Rassal kesit ve rassal zaman etkisi yoktur.

Yapilan bu testlerin ardindan sabit etkiler tahmincisinin mi yoksa rassal etkiler
tahmincisinin mi kullanilacagina Hausman testi ile karar verilmektedir. Hausman testinin
bos hipotezi altinda rassal etkiler tahmincisi (FGLS) tutarli ve minimum varyansl,

alternatif hipotez altinda ise sabit etkiler tahmincisi (within estimator) tutarlidir (Asteriou

ve Hall, 2007: 349).

Tablo 3.4. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Hausman Testi Sonuglar

Test

[statistik

Olasilik(p)

Hipotez

Hausman

97.603

0.000

Hy: E(Xj;p;) = 0 Aciklayici degiskenler ile rassal
kesit etkileri iligkisizdir.

Tablo 3.4’te yer alan Hausman testi sonucuna gore agiklayici degiskenler ile rassal
kesit etkilerinin iligkisiz oldugunu ifade eden bos hipotez tiim anlamlilik diizeylerinde

reddedilmektedir. Yani sabit etkiler tahmincisinin kullanilmas1 gerektigi sonucu ortaya
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cikmaktadir. Sabit etkiler tahmincisinin yer aldigi tahmin sonuglari (Model 2) Tablo

3.6’da verilmistir.

Alt boliim 3.3°te gosterildigi gibi dogrusal panel veri modelinin, sabit varyansh
oldugu ve otokorelasyon problemini icermedigi varsayilmistir (Baltagi, 2005: 79). Sabit
varyans varsayimi, hata terimlerinin sabit varyansli, yani hepsinin varyansinin ayni
oldugunu ileri siirmektedir (Gujarati, 2012: 365). Bu varsayimin ihlal edilmesi
durumunda EKK tahminleri yansiz olmakla birlikte, varyans ve kovaryans tahminleri
minimum varyansli olmadigi i¢in hipotez testleri gecerliligini kaybetmektedir (Albayrak,
2008: 112-113). Diger oOnemli varsayim ise panel veri modelinin otokorelasyon
problemini igermemesidir. Otokorelasyon ya da serisel korelasyon, hata terimlerinin
birbirleri ile iliskili olmast durumudur (Korkmaz, 2010: 101). Bu varsayimin ihlal
edilmesi halinde ise standart hatalar sapmali olmakta ve dolaysiyla parametrelerde
etkinlik kayb1 meydana gelmektedir (Nargelegekenler, 2009: 56). Bu nedenle belirlenen
uygun regresyon modeline iliskin degisen varyans problemini test etmek i¢in Wald testi
(LMh), otokorelasyon problemini test etmek icin ise Baltagi ve Li (1995) (LMp) ve Born
ve Breitung (2016) (LMp*) testleri kullanilmistir.

Tablo 3.5. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi
Sonuclari

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
LMh 745.493 0.000 Hy,: Sabit varyans.

LMp 897.138 0.000 H,: Otokorelasyon yoktur.
LMp* 1008.281 0.000

Tablo 3.5’te yer alan degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglarina goére
belirlenen uygun regresyon modeli (Model 2), degisen varyans ve otokorelasyon
problemi igermektedir. Bu nedenle birim ve zaman etkilerinin birlikte incelendigi ve
degisen varyans ve otokorelasyon problemini dikkate alan direngli (robust) tahminci ile
tekrar tahmin edilen Model 2, analizimiz i¢in en uygun model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Model 2 tahmin sonuglar1 Tablo 3.6’da gosterilmektedir.

Degisen varyans ve otokorelasyon problemini dikkate alan ¢ift yonlii sabit etkiler
modeli tahmin sonuglari (Model 2) Tablo 3.6’da verilmistir. Tablo 3.6 incelendigi zaman
ifade 6zgiirliigii, enflasyon ve kisi basina diisen GSYH degiskenleri havuzlanmis (pooled)
EKK (Model 1) tahmininde istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen modele birim ve

zaman etkilerinin dahil edilmesiyle birlikte anlamliliklarini yitirmislerdir. Yolsuzlugun
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Onlenmesi degiskeni ise isaret olarak Moody’s derecelendirme kriterleri ve literatiirde
yapilan ¢alismalar ile ¢elisen deger almistir. Bu nedenle bu dort degisken modelden

c¢ikartilarak Model 4 tahmin edilmistir.

Model 4 tahmin sonuglarina gore hukukun istiinliigii, siyasi istikrar ve
siddet/terérizm olaylari, mevzuat kalitesi, yonetim etkinligi, GSYH biiyiimesi, mal ve
hizmet ihracatinin GSYH’ye orani, genel devlet briit borcunun GSYH’ye orani ve sabit
sermaye olusumunun GSYH’ye orami degiskenleri %99 giiven araliginda anlamli
cikmistir. Cari islemler dengesinin GSYH’ye orani degiskeninin ise % 95 giiven

araliginda anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 3.6. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu Tahminleri

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(EKK) (FEM) (REM) (FEM*)
law 0.042232 0.077286 0.076870 0.059224
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
f_spec -0.017258 0.003753 0.002056
(0.0001)%** (0.6401) (0.7724)
corrupt -0.024729 -0.040378 -0.041617
(0.0055)*** (0.0000)*** (0.0000)***
poli 0.003938 0.027430 0.004680 0.027472
(0.2802) (0.0000)*** (0.3214) (0.0000)***
qual 0.089476 0.053121 0.052834 0.052380
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
man_ef 0.057253 0.035669 0.049664 0.026039
(0.0000)*** (0.0003)*** (0.0000)*** (0.0055)***
inf -0.003970 -0.001389 -0.002503
(0.0023)** (0.1229) (0.0080)***
growth 0.033894 0.052297 0.042568 0.047673
(0.0419)** (0.0001)*** (0.0005)*** (0.0011)***
gdp 0.000067 -0.000004 0.000062
(0.0000)*** (0.7861) (0.0000)***
export -0.023105 0.011747 -0.002494 0.012363
(0.0000)*** (0.0124)** (0.5069) (0.0019)***
cad 0.100267 0.016755 0.033295 0.019571
(0.0000)*** (0.0795)* (0.0006)*** (0.0367)**
dept -0.015308 -0.062548 -0.054463 -0.062147
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
inv 0.157945 0.083000 0.093447 0.089104
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
C 1.610973 5.873478 4918484 5.110507
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
R? 0.828271 0.931310 0.759836 0.930135
Ulke Sayis1 64 64 64 64

NOT: Parantez icerisindeki sayilar olasilik degerleridir. ***, ** ve * sembolleri ise sirasiyla %1,

%5 ve %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.



98

Ulkelerin kredi notunu, hukukun iistiinliigii, siyasi istikrar ve siddet/terdrizm
olaylar1, mevzuat kalitesi, yonetim etkinligi, GSYH biiylimesi, mal ve hizmet ihracatinin
GSYH’ye orani, cari islemler dengesinin GSYH’ye orani, sabit sermaye olusumunun
GSYH’ye orami degiskenleri pozitif, genel devlet briit borcunun GSYH’ye orani

degiskeni ise beklentilere uygun olarak negatif olarak etkilemektedir.

Analize konu olan 64 {ilke i¢in kurulan model tahmin sonuglari ile Moody’s
tarafindan bu iilkelere 2018 yilinda verilen kredi notlar1 Tablo 3.7’de karsilagtirilmistir.
Tablo 3.7 incelendigi zaman 12 iilke (Endonezya, Fas, Giiney Kore, Isvigre, Liiksemburg,
Norveg, Pakistan, Portekiz, Rusya, Slovakya, Tayland, Yeni Zelanda) i¢in ayn1 sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 3.7. Moody’s Ulkelerin Kredi Notu ve Model Tahmini Karsilastirmasi

Tahmin Moody’s Tahmin Moody’s
ABD A2 Aaa Kolombiya Bal Baa2
Almanya Aa3 Aaa Kosta Rika Baa3 Bl
Arjantin Ba2 B2 Kuveyt A3 Aa2
Avustralya Aa2 Aaa Letonya Aa3 A3
Avusturya Aa3 Aal Litvanya Aa3 A3
Bel¢ika A3 Aa3 Liibnan C Caal
Brezilya B2 Ba2 Liiksemburg  Aaa Aaa
Bulgaristan A2 Baa2 Macaristan A3 Baa3
Cek Cum. Aa2 Al Malezya A2 A3
Cin Baal Al Malta Aa2 A3
Danimarka Aal Aaa Meksika Bal A3
El Salvador B2 B3 Misir Caa2 B3
Endonezya Baa2 Baa2 Norve¢ Aaa Aaa
Estonya Aaa Al Pakistan B3 B3
Fas Bal Bal Panama A3 Baal
Filipinler Bal Baa2 Peru Baal A3
Finlandiya Aa2 Aal Polonya A3 A2
Fransa Baal Aa2 Portekiz Baa3 Baa3
Giiney Kibris | Baa2 Ba2 Romanya Baal Baa3
Giiney Kore | Aa2 Aa2 Rusya Bal Bal
Hirvatistan Baa2 Ba2 Singapur Aa2 Aaa
Hindistan A3 Baa2 Slovakya A2 A2
Hollanda Aa2 Aaa Slovenya A2 Baal
Ingiltere A3 Aa2 Sili Aa3 Al
Irlanda Aal A2 Tayland Baal Baal
Ispanya Baa2 Baal Tunus Ba3 B2
Israil A3 Al Tiirkiye Baa2 Ba2
Isvec Aal Aaa Umman A3 Baa3
Isvicre Aaa Aaa Urdiin Ba3 Bl
italya Ba3 Baa3 Veneziiella Caa2 C
izlanda Aa2 A3 Yeni Zelanda = Aaa Aaa
Kanada Aa3 Aaa Yunanistan Caa2 B3

Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com
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Model tahmin sonuglar1 5 iilke (Danimarka, Finlandiya, Ispanya, isveg, Polonya)
icin olmas1 gerekenden bir not, 10 iilke (Avustralya, Filipinler, Hindistan, Hollanda,
Israil, Kolombiya, Misir, Peru, Singapur, Yunanistan) igin ise olmas1 gerekenden iki not
fazla wverildigini gostermektedir. Ayrica model tahmin sonuglarina goére Moody’s
derecelendirme kurulusunun 7 iilkeye (Almanya, Avusturya, Belgika, Brezilya, Cin,
Italya, Kanada) ii¢ not, 5 iilkeye (Fransa, Ingiltere, Kuveyt, Liibnan, Meksika) ise dort not

yiiksek kredi notu verdigi sonucuna ulagilmaktadir.

Model tahmin sonuglar1 ile Moody’s iilke kredi notlar1 arasindaki farkin en yiiksek
oldugu iilkenin ABD oldugu goriilmektedir. Tahmin sonuglarina gére 2018 yilinda ABD,
olmasi gerekenden bes puan daha yliksek kredi notu almaktadir. Moody’s derecelendirme
kurulusu, ABD’yi derecelendirdigi 1949 yilindan bu yana ekonomik ve/veya sosyal stres
donemleri de dahil olmak iizere, ABD nin iilke kredi notunu hep en yiiksek seviyede
(Aaa) tutmus ve hi¢ degistirmemistir (countryeconomy.com). ABD 6zelinde model

tahmin sonuclart degerlendirilirken bu bilgi dikkate alinmalidir.

Diger taraftan model tahmin sonuclari; El Salvador, Malezya, Panama, Sili ve
Urdiin’e bir not, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Slovenya ve Tunus’a ise iki not eksik kredi
notu verildigini ifade etmektedir. Ayrica tahmin sonuclart 10 iilke (Arjantin, Bulgaristan,
Gliney Kibris, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Tiirkiye, Umman, Veneziiclla)
i¢in olmas1 gerekenden ii¢ not, 5 iilke (Estonya, Irlanda, izlanda, Kosta Rika, Malta) igin

ise olmas1 gerekenden dort not diisiik kredi notu verildigini gostermektedir.

Incelenen donemler arasinda bazi iilkeler i¢in model tahmin sonuglariyla Moody’s
iilke kredi notlar1 arasindaki iliski iilkeler bazinda incelenmistir. Oncelikle uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan elestiriler (alt bolim 1.5) kisminda da
bahsedildigi gibi Asya Krizi’nden en fazla etkilenen iilkelerden olan Endonezya ve
Tayland, daha sonrasinda ise 2008-2009 Kiiresel Kriz sonrasi donemde derecelendirme
kuruluglarinin ani ve biiylik not indirimleri yaptiklar1 Yunanistan ve Portekiz iilkelerinin
model tahmin sonuclar1 ve Moody’s lilke kredi notlar1 grafiksel olarak gdsterilmistir.
Ayrica Tirkiye’nin model tahmin sonuglar1 ve Moody’s iilke kredi notlar1 da grafiksel

olarak gosterilmistir.
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Grafik 3.13. Endonezya Ulke Kredi Notu Grafik 3.14. Tayland Ulke Kredi Notu
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Grafik 3.13’te yer alan Endonezya’nin lilke kredi notu incelendigi zaman 1997
yilinda baslayan Asya krizinden 6nce Moody’s iilke kredi notu model tahminin tizerinde
yer almaktayken kriz ve sonrasi donemde ise model tahminin altinda yer aldig
goriilmektedir. Moody’s tarafindan Tayland’a verilen tilke kredi notu (Grafik 3.14) Asya
krizi 6ncesi donemde model tahminin altinda yer almaktadir. Ancak kriz ve sonrasi
donemde model tahminine gore Moody’s, lilke kredi notunu daha sert bir sekilde
diisiirmektedir. 2003 yilindan itibaren ise Moody’s tarafindan verilen kredi notu, model

tahminin iizerinde yer almaktadir.

Grafik 3.15. Yunanistan Ulke Kredi Notu Grafik 3.16. Portekiz Ulke Kredi Notu

22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

Vo] <) o N < Yo <) o o~ < O (o]
S 8588585858 s8¢8| 88888888 ¢8¢38¢8
e \]00dy'S === Model Tahmini e \/|00dy's === Model Tahmini

Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

Grafik 3.15’teki Yunanistan’a ait kredi notu incelendigi zaman Moody’s kredi
derecelendirme kurulusu, Yunanistan’a 1996 yilindan 2011 yilma kadar model
tahmininden daha fazla kredi notu verdigi goriilmektedir. Yunanistan’da 2009 yilinda
patlak veren borg krizi ile birlikte Moody’s, 3 yil icerisinde Yunanistan’in kredi notunu
yaklasik olarak 15 puan birden diisiirerek (A3-C) spekiilatif seviyede gostermektedir.

Model tahmini, Yunanistan’in kriz Oncesi donemde Moody’s derecelendirme



101

kurulusunun verdigi kadar yiiksek kredi notuna sahip olmadigini, kriz ve sonras1 donemde

ise daha kademeli bir kredi notu diisiisii olmas1 gerektigini ngdérmektedir.

Grafik 3.16’da goriildiigii gibi Moody’s tarafindan Portekiz’e verilen kredi notu
ile model tahmini arasindaki iliski Yunanistan ornegine benzemektedir. 2008 kiiresel
ekonomik krizin etkisi ile birlikte Moody’s derecelendirme kurulusu, Portekiz’in kredi
notunu 2009-2012 yillar1 arasinda 10 puan birden diisiirerek (Aa2-Ba3) yatirim yapilabilir
seviyenin altinda gdstermektedir. Model tahmini, Portekiz’in kiiresel kriz Oncesi
donemde Moody’s derecelendirme kurulusunun verdigi kadar yiiksek kredi notuna sahip
olmadigini, kriz ve sonrasi donemde ise Moody’s kredi notunda oldugu gibi sert bir not

diisiisiinden ziyade daha yumusak bir not diisiisii 6ngérmektedir.

Argitis ve Nikolaidi (2011) yapmis olduklar ¢alismada {i¢ biiyiik derecelendirme
kurulugunun 2009 yilina kadar Yunanistan’a olmas1 gerekenden ¢ok daha yiiksek kredi
notu verdikleri sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde Haspolat (2015) yapmis oldugu
calismada Moody’s derecelendirme kurulusunun Yunanistan ve Portekiz’e kriz dncesi
dénemde olmasi gerekenden ¢ok yiiksek kredi notu verdigi, kriz ve sonras1 dénemde ise
ilke kredi notlarini ¢ok sert bir sekilde diisiirerek krizlerin derinlesmesine sebep oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Grafik 3.17. Tiirkiye Ulke Kredi Notu
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Grafik 3.17°de Moody’s derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye vermis oldugu
kredi notu ile Tiirkiye i¢in elde edilen model tahmin sonuglari arasindaki iliski
gosterilmektedir. Moody’s derecelendirme kurulusunun vermis oldugu kredi notu, model

tahmininden elde edilen sonuglardan tiim donemlerde daha diisiik oldugu goriilmektedir.
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Yapilan bu calismada Moody’s lilke kredi notlar1 ile model tahminleri arasindaki farkin
en fazla oldugu iilkelerden biri Tirkiye’dir. Moody’s, 1996-2018 yillar1 arasinda
Tirkiye’nin kredi notunu sadece 16 Mayis 2013- 23 Eyliil 2016 tarihleri arasinda yatirim
yapilabilir seviyede (Baa3) derecelendirirken diger tiim donemlerde ise yatirim
yapilabilir seviyenin altinda derecelendirmektedir. Model tahmin sonucuna goére ise 2001
yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle birlikte 2001-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin
kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altinda kalmaktayken diger tim dénemlerde

yatirim yapilabilir seviye veya yatirim yapilabilir seviyenin lizerinde yer almaktadir.

Moody’s derecelendirme kurulusunun iilkelere vermis oldugu kredi notlar ile
kurulan model tahmininden elde edilen sonuglar degerlendirildigi zaman, 6zellikle 1997
Asya ve 2008 kiiresel kriz donemi ve sonrasinda, Moody’s derecelendirme kurulusunun
bazi iilkelerin kredi notlarini ¢ok sert bir sekilde diisiirdiigli goriilmektedir. Bu sonuglar,
alt boliim 1.5°te yer alan uluslararasi derecelendirme kuruluglarina yapilan elestirilerden
ozellikle krizleri ongdrememeleri ve mevcut krizleri derinlestirmeleri elestirilerinde

haklilik paymin oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
3.3.2. S&P Ulkelerin Kredi Notu Tahmini

Kurulan modelin bagimli degiskenini, S&P kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan tlkelere verilen kredi notu harf degerlerinin sayisallastirilmis (Tablo 2.4) hali
olusturmaktadir. Bagimsiz (agiklayici) degisken olarak ise S&P kredi derecelendirme
kurulusunun 2017 yilinda yayimladig1 derecelendirme metodolojisi (Sovereign Rating
Methodology) ve literatiirde yapilan ¢aligsmalar dikkate alinarak olusturulan ve alt boliim
3.2°de agiklanan degiskenler kullanilmistir.

[k olarak havuzlanmis (pooled) EKK tahmini elde edilmis ve Model 1’de EKK
yonteminin tahmin sonuglari verilmistir (Tablo 3.12). Daha sonrasinda Moody’s

analizinde oldugu gibi ekonometrik testler sirasiyla uygulanmistir.

Ekonometrik testlerden dncelikle havuzlanmis (pooled) EKK tahmincisi ile sabit
etkiler tahmincisini veya tek yonlii sabit etkiler ile ¢ift yonlii sabit etkiler tahmincilerini
karsilastirma imkan1 sunan F testi uygulanmistir. F testi sonuglari Tablo 3.8’de

verilmistir.
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Tablo 3.8. S&P Ulkelerin Kredi Notu Tahmini F Testi Sonuclari

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
F-group 30.826 0.000 Hy,: Sabit kesit etkisi varken sabit zaman etkisi yoktur.
F-time 4.305 0.000 Hy: Sabit zaman etkisi varken sabit kesit etkisi yoktur.
F-two 23.813 0.000 H,: Sabit kesit ve sabit zaman etkisi yoktur.

F testi sonuglarina gore sabit kesit etkisi varken sabit zaman etkisinin olmadig,
sabit zaman etkisi varken sabit kesit etkisinin olmadig1 ve sabit kesit ve sabit zaman
etkisinin olmadigin1 ifade eden bos hipotezler tiim anlamlilik diizeylerinde
reddedilmektedir. Yani bu sonuglar, panel etkisinin varligin1 gostermektedir. Diger
taraftan F testi sonuglarina gore ¢alismada kullanacagimiz uygun model, ¢ift yonlii sabit
etkiler modelidir. Cift yonlii sabit etkiler modelinin tahmin sonuglari Model 2°de yer

almaktadir (Tablo 3.12).

F testinden sonra, havuzlanmis (pooled) EKK modeli ile rassal etkiler modeli veya
tek yonlii rassal etkiler modeli ile ¢ift yonlii rassal etkiler modeli arasinda se¢im
yapabilme imkani saglayan Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplier) testi ile Honda testi

uygulanmigtir.

Tablo 3.9. S&P Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Breusch-Pagan LM ve Honda Testi

Sonuclari
Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
LM-group 3193.558 0.000 Hy: Rassal kesit etkisi varken rassal zaman etkisi
yoktur.
LM-time 3.113 0.078 H,: Rassal zaman etkisi varken rassal kesit etkisi
yoktur.

LM-two 3196.671 0.000 Hy: Rassal kesit ve rassal zaman etkisi yoktur.
Honda-group | 56.511 0.000 H,: Rassal kesit etkisi varken rassal zaman etkisi
yoktur.

Honda-time 1.764 0.039 H,: Rassal zaman etkisi varken rassal kesit etkisi
yoktur.
Honda-two 41.207 0.000 Hy: Rassal kesit ve rassal zaman etkisi yoktur.

Tablo 3.9’da yer alan Breusch-Pagan LM testinde, rassal zaman etkisi varken
rassal kesit etkisinin olmadigin1 sdyleyen H, hipotezi %90 giliven araliginda
reddedilmekte iken Honda testinde %95 giiven araliginda reddedilmektedir. Diger test
sonuclarinda ise olasilik degerleri 0.01’den kiigiik oldugu icin Hy hipotezleri %99 giiven
araliginda reddedilmektedir. Bu sonuglar, modelde panel etkisinin varligin1 géstermekte
ve uygun modelin ¢ift yonlii rassal etkiler modeli oldugu sonucunu ifade etmektedir. Cift

yonlii rassal etkiler modelinin tahmin sonucu Model 3’te gosterilmektedir (Tablo 3.12).
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F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Honda testinin ardindan sabit etkiler
tahmincisinin mi yoksa rassal etkiler tahmincisinin mi kullanilacagina Hausman testi

uygulanarak karar verilmistir.

Tablo 3.10. S&P Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Hausman Testi Sonuclari

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
Hausman 71.580 0.000 Hy: E(Xj 1) = 0 Agiklayict degiskenler ile rassal
kesit etkileri iligkisizdir.

Hausman testi sonuglarina gore rassal etkiler tahmincisinin tutarli ve minumum
varyansli oldugunu ifade eden bos hipotez tiim anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir.
Yani sabit etkiler tahmincisinin tutarli oldugunu ifade eden alternatif hipotez
reddedilememektedir. Bu sonug, sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasi gerektigini
gostermektedir. Sabit etkiler tahmincisinin yer aldig1 tahmin sonuglar1 (Model 2) Tablo

3.12°de verilmistir.

Uygun regresyon modelinin belirlenmesinin ardindan bu modelin degisen varyans
ve otokorelasyon problemini igerip igermedigi sinanmistir. Degisen varyans probleminin
sitnanmast i¢cin Wald testi (LMh), otokorelasyon probleminin sinanmasi i¢in ise Baltagi

ve Li (1995) (LMp) ve Born ve Breitung (2016) (LMp*) testleri kullanilmistir.

Tablo 3.11. S&P Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi
Sonuclari

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
LMh 647.780 0.000 Hy,: Sabit varyans.

LMp 796.089 0.000 H,: Otokorelasyon yoktur.
LMp* 900.660 0.000

Tablo 3.11 incelendigi zaman degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin
olasilik degerleri 0.01°den kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezleri tiim anlamlilik diizeylerinde
reddedilmektedir. Bu sonuglar, belirlemis oldugumuz modelin degisen varyans ve
otokorelasyon problemi igerdigini gostermektedir. Bu nedenle degisen varyans ve
otokorelasyon problemini gidermek i¢in Model 2, kiimelenmis standart hata terimleriyle
tekrar tahmin edilmistir (Haspolat, 2015: 103). Degisen varyans ve otokorelasyon
problemini dikkate alan direncli (robust) tahminci ile elde edilen Model 2, analizimiz i¢in

en uygun model olarak ortaya ¢ikmustir.
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Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(EKK) (FEM) (REM) (FEM*)
law 0.047285 0.076697 0.074773 0.054323
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
f_spec -0.014009 -0.026429 -0.017400
(0.0006)*** (0.0006)*** (0.0073)***
corrupt -0.015089 -0.016362 -0.021301
(0.0628)* (0.0592)* (0.0126)**
poli 0.004166 0.023382 0.008135 0.021641
(0.2121) (0.0000)*** (0.0561)* (0.0000)***
qual 0.083489 0.045484 0.050008 0.043564
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
man_ef 0.043727 0.039448 0.047401 0.041600
) (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
in -0.005042 -0.003330 -0.003884 -0.003215
(0.0000)*** (0.0026)*** (0.0005)*** (0.0035)*%**
growth 0.039466 0.057938 0.056481 0.055280
. (0.0094)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0001)***
gdp 0.000060 -0.000004 0.000054
(0.0000)*** (0.7458) (0.0000)***
export -0.013507 0.013891 0.001134 0.013976
(0.0000)*** (0.0004)*** (0.7085) (0.0001)***
cad 0.106481 0.031831 0.042457 0.035339
(0.0000)*** (0.0004)*** (0.0000)*** (0.0001)***
dept -0.013628 -0.049530 -0.043595 -0.049688
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
inv 0.120803 0.093583 0.089935 0.096958
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
e _size 0.196784 0.221154 0.260549 0.225560
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
C 1.910400 5.406278 4.197246 3.988723
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
R? 0.855754 0.941726 0.815534 0.940776
Ulke Sayisi 64 64 64 64

NOT: Parantez igerisindeki sayilar olasilik degerleridir. ***, ** ve * sembolleri ise sirastyla %1,
%5 ve %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Model 2’deki tahmin sonuglarina gore ifade 6zgiirliigii ve yolsuzlugun dnlenmesi
degiskenleri istatistiki olarak anlamli olmalarina ragmen isaret olarak beklentilerle
celisen degerler almiglardir. Kisi bagina diisen GSYH degiskeni ise hem isaret olarak hem
de istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu degiskenler modelden cikartilarak, degisen
varyans ve otokorelasyon problemini dikkate alan direncgli (robust) tahminci ile elde

edilen cift yonlii sabit etkiler modeli (Model 4), tahmin edilmistir.

Tablo 3.12°de yer alan Model 4 tahmin sonuglarindan da goriildiigii gibi kullanilan
degiskenlerin tiimiiniin olasilik degerleri 0.01°den kii¢iik oldugu i¢in bu degiskenler %99

giiven araliginda anlamlidir. Ayrica beklentilere uygun olarak iilkelerin kredi notunu,
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enflasyon orani ve genel devlet briit borcunun GSYH’ye oran1 degiskeni negatif yonde

diger degiskenler ise pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 3.13. S&P Ulkelerin Kredi Notu ve Model Tahmini Karsilastirmasi
Tahmin

Ulke
ABD
Almanya
Arjantin
Avustralya
Avusturya
Belcika
Brezilya
Bulgaristan
Cek Cum.
Cin
Danimarka
El Salvador
Endonezya
Estonya
Fas
Filipinler
Finlandiya
Fransa
Giiney Kibris
Giiney Kore
Hirvatistan
Hindistan
Hollanda
Ingiltere
Irlanda
Ispanya
Israil
Isvec
Isvicre
Italya
izlanda
Kanada

Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

A+
AA-
BB-
AA
A+
A-

B

A-
AA-
AA-
AA+
B
BBB
AA+
BB
BB+
AA

BBB
AA
BBB
BBB-
AA
A-
AA+
BBB

AA+
AAA
BB
AA
A+

S&P
AAA
AAA
B
AAA
AA+
AA
BB-
BBB-
AA-
A+
AAA
B-
BBB-
AA-
BBB-
BBB
AA+
AA
BBB-
AA
BB+
BBB-
AAA
AA
A+
A-
AA-
AAA
AAA
BBB
A
AAA

Ulke
Kolombiya
Kosta Rika
Kuveyt
Letonya
Litvanya
Liibnan
Liiksemburg
Macaristan
Malezya
Malta
Meksika
Misir
Norveg
Pakistan
Panama
Peru
Polonya
Portekiz
Romanya
Rusya
Singapur
Slovakya
Slovenya
Sili
Tayland
Tunus
Tiirkiye
Umman
Urdiin
Veneziiella
Yeni Zelanda
Yunanistan

Tahmin
BB
BBB-
A-
A+
A+
CC
AAA
A-
A
AA
BB+
CCC
AA+
CCC+
A-
BBB-
A-
BBB
BBB
BB+
AA
A
A
A+
BBB+
BB-
BBB-
BBB+
BB-
D
AA+
B-

S&P
BBB-
B+
AA

B-
AAA
BBB-
A-

A-
BBB+

AAA

BBB
BBB+

BBB-
BBB-
BBB-
AAA
A+
A+
A+
BBB+

B+
BB
B+

AA
B+

Analize konu olan 64 {ilke i¢in Tablo 3.12°de yer alan Model 4 tahmin sonuglar

ile S&P tarafindan bu {ilkelere 2018 yilinda verilen kredi notlari Tablo 3.13’te

karsilastirilmistir. Bu karsilastirmaya gore 9 iilkede (Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore,

Hindistan, Isvigre, Liiksemburg, Polonya, Sili, Tayland, Veneziiella) model tahmin

sonuglar1 ile S&P kredi notlar1 ayn1 sonuglar1 vermektedir.

Model tahmin sonuglari, S&P derecelendirme kurulusunun 7 tilkeye (Danimarka,

Finlandiya, Isveg, Norveg, Rusya, Slovakya, Slovenya) olmasi gerekenden bir puan, 11
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iilkeye (Avustralya, Brezilya, Fas, Filipinler, Hollanda, Ispanya, Kolombiya, Pakistan,
Peru, Singapur, Yunanistan) ise olmasi gerekenden iki puan fazla verdigini
gostermektedir. Ayni zamanda model tahmin sonuglari, 7 iilke (ABD, Almanya,
Avusturya, Israil, italya, Meksika, Misir) i¢in ii¢ puan, 6 iilke (Belgika, Fransa, ingiltere,
Kanada, Kuveyt, Liibnan) icin ise dort puan yiiksek kredi notu verildigini ifade

etmektedir.

Diger taraftan model tahmin sonuclarina gore 12 iilkeye (Cin, El Salvador,
Endonezya, Giiney Kibris, Letonya, Litvanya, Malezya, Portekiz, Romanya, Umman,
Urdiin, Yeni Zelanda) bir puan, 5 iilkeye (Arjantin, Estonya, Hirvatistan, Panama, Tunus)
ise iki puan eksik kredi notu verilmektedir. Bulgaristan, irlanda, izlanda ve Macaristan’a
ic puan, Kosta Rika, Malta, Tunus ve Tiirkiye’ye ise dort puan eksik kredi notu verildigi

sonucuna ulasilmaktadir.

1996-2018 donemi arasinda bazi iilkeler i¢in model tahmin sonuglariyla S&P iilke
kredi notlar1 arasindaki iliski iilkeler bazinda verilmistir. Oncelikle 2008-2009 Kiiresel
Krizi’ne kadar model tahmin sonuglar1 ve S&P iilke kredi notlarinin hemen hemen aym
oldugu ABD ve Avustralya, daha sonrasinda ise Moody’s iilke kredi notlar ile
kargilagtirma imkanmin olabilmesi i¢in Yunanistan, Portekiz ve Tirkiye’nin model

tahmin sonuclar1 ve S&P iilke kredi notlar1 grafiksel olarak gosterilmistir.

Grafik 3.18. ABD Ulke Kredi Notu Grafik 3.19. Avustralya Ulke Kredi Notu
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Grafik 3.18’de yer alan ABD iilke kredi notu incelendigi zaman model tahmini ile
S&P kredi notu biiytik 6lciide 2008 yilina kadar ayni1 seyri izlemekteyken, 2008 yilindan
sonra farklilagtigr goriilmektedir. ABD i¢in model tahmini, kiiresel krizinde etkisiyle

2008 yilindan itibaren yaklasik olarak 3-4 notluk bir diislis ongérmekteyken, S&P 2010
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yilindan itibaren 1 notluk bir diisiis ongdérmektedir. Model tahminindeki bu diisiis,
ekonomik biiylime oran1 degiskenindeki azalis ve genel devlet briit borcunun GSYH’ye
orant degiskenindeki artistan kaynaklandigi diistiniilmektedir. S&P derecelendirme
kurulusu tarafindan bu degisimler bir notluk bir diisiis olarak kredi notuna yansitilmistir.
Bu ¢alismaya konu olan ti¢ biiyiik derecelendirme kurulusundan (Moody’s, S&P ve Fitch
Ratings) sadece S&P kredi derecelendirme kurulusu 2010 yilindan itibaren (bir not)
ABD’nin kredi derecesini dislrmiistiir. Diger KDK’lar ekonomik ve/veya sosyal
gostergelerdeki degisimlere bakilmaksizin hep en {ist seviyede (Aaa, AAA, 22)
tutmusglardir. ABD iilke kredi notuna benzer sekilde Grafik 3.19°da yer alan
Avustralya’ya S&P tarafindan verilen kredi notu ile model tahmini, 2010 yilindan itibaren
farklilasmaktadir. S&P kredi notu 2003 yilindan itibaren hi¢ degismezken, model tahmin

sonuclarina gore Avustralya’nin kredi notu 6zellikle 2010 yilindan itibaren azalmaktadir.

Afonso (2002) 2001 yil1 i¢in ve Alexe vd. (2003) 1999 yili igin ABD’nin {ilke
kredi notunu, kurmus olduklar1 ekonometrik modelde bu ¢alismadaki model sonuglarina
benzer sekilde AAA olarak elde etmislerdir. Ayrica Haspolat (2015) yapmis oldugu
calismada ABD’nin iilke kredi notunu 2007 yili i¢in S&P derecelendirme kurulusu ile
ayni sonucu elde ederken, 2012 yilinda S&P derecelendirme kurulusunun ABD’ye olmasi

gerekenden daha fazla kredi notu verdigi sonucuna ulasmaistir.

Grafik 3.20. Yunanistan Ulke Kredi Notu Grafik 3.21. Portekiz Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

Grafik 3.20°deki Yunanistan’in kredi notu incelendigi zaman S&P kredi notu
1996 yilindan 2011 yilina kadar model tahmininin iizerinde yer aldigi goriilmektedir.
Yunanistan’da meydana gelen borg krizi ile birlikte S&P kredi derecelendirme kurulusu,
7 Aralik 2009 tarihinde A- (16) olan kredi notunu, 27 Subat 2012 tarihinde D (1) yani

temerriit seviyesine sert bir sekilde diistirmiistiir. Model tahmini ise Yunanistan’in kredi
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notunun kriz oncesi donemde de S&P tarafindan verilen derecelendirme notu kadar
yiikksek olmadigini, kriz ve sonrast donemde ise daha kademeli bir diigiis olmasi

gerektigini gostermektedir.

Grafik 3.21°e gore, S&P tarafindan Portekiz’e verilen kredi notu 2011 yilina kadar
model tahmininin tizerinde yer almaktayken, 2011 yilindan sonra model tahminin altinda
yer almaktadir. Yunanistan 6rnegine benzer bir sekilde S&P derecelendirme kurulusu,
2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009-2012 yillar1 arasinda Portekiz’in kredi notunu sert
bir sekilde diistirmiistiir. Model tahmini ise kriz 6ncesi donemde Portekiz’e yiiksek kredi
notu verildigini ve kriz ve sonrasi donemde ise daha kademeli bir diisiis olmasi gerektigini

ifade etmektedir.

Grafik 3.22. Tiirkiye Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

Grafik 3.22 incelendigi zaman, model tahminine gére S&P derecelendirme
kurulusu, 1996-2018 arasi tiim déonemlerde Tiirkiye’nin kredi notunu olmasi gerekenden
cok daha diisiik gosterdigi goriilmektedir. S&P kredi notuna gore Tiirkiye, incelenen tim
donemlerde hi¢ yatirnm yapilabilir seviye veya iizerinde derecelendirilmezken, model
tahminine gore ise Moody’s drnegine benzer bir sekilde sadece 2002-2004 yillar1 arasinda
yatirim yapilabilir seviyenin altina diiserken diger tim donemlerde bu seviyede veya

lizerinde yer almaktadir.
3.3.3. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu Tahmini

Fitch Ratings kredi derecelendirme kurulusunun kredi notlarini tahmin etmek igin
kurulan ekonometrik modelde Moody’s ve S&P analizlerinde kullanilan degiskenler (6

sosyal ve 8 ekonomik) kullanilmistir. Bu degiskenler Fitch Ratings tarafindan 2018
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yilinda yayimlanan derecelendirme kriterleri (Sovereign Rating Criteria) ve literatiirde
yer alan ¢alismalar dikkate alinarak olusturulmustur. Ayrica kurulan modelde Fitch
Ratings’in bazi iilkeleri Moody’s ve S&P derecelendirme kuruluslarindan daha sonra

derecelendirmeye baslamasindan dolay1 60 {ilke i¢in analiz yapilabilmistir.

Model kurulduktan sonra dncelikle havuzlanmis (pooled) EKK tahmin sonuglari
elde edilmis ve bu sonuglar Model 1’de verilmistir (Tablo 3.18). Daha sonrasinda

Moody’s ve S&P analizlerinde yapildigi gibi ekonometrik testler sirasiyla uygulanmstir.

Ekonometrik testlerden ilk olarak F testi uygulanmistir. F testi, havuzlanmis
(pooled) EKK modeli ile sabit etkiler modeli ve tek yonlii sabit etkiler ile ¢ift yonlii sabit

etkiler modellerini karsilastirma olanagi saglamaktadir.

Tablo 3.14. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu Tahmini F Testi Sonuclar

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
F-group 34.551 0.000 Hy,: Sabit kesit etkisi varken sabit zaman etkisi yoktur.
F-time 3.984 0.000 Hy: Sabit zaman etkisi varken sabit kesit etkisi yoktur.
F-two 26.292 0.000 Hy: Sabit kesit ve sabit zaman etkisi yoktur.

Tablo 3.14’te yer alan F testi sonuglarina gore istatistiklerin olasilik degerleri
0.01°den kii¢iik oldugu i¢in Hy hipotezleri tiim anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir.
F testi sonuglari, panel etkisinin varligin1 géstermektedir. Aynit zamanda bu sonuglar,
caligmada kullanacagimiz uygun modelin ¢ift yonlii sabit etkiler modeli oldugunu ifade
etmektedir. Cift yonlii sabit etkiler modelinin tahmin sonuglart Model 2°de yer almaktadir

(Tablo 3.18).

Uygulanan F testinden sonra, havuzlanmis (pooled) EKK modeli ile rassal etkiler
modeli veya tek yonlii rassal etkiler modeli ile ¢ift yonlii rassal etkiler modeli arasinda
secim yapabilme olanag1 saglayan Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplier) testi ile

Honda testi uygulanmustir.

Tablo 3.15’te yer alan Breusch-Pagan LM testi sonucuna gore, rassal zaman etkisi
varken rassal kesit etkisi yoktur bos hipotezi %90 giiven araliginda reddedilmekte iken
Honda testi sonucuna gore ise %95 giliven aralifinda reddedilmektedir. Diger test
sonuclarinda bos hipotezler %99 giiven araliginda reddedilmektedir. Bu sonuglar,
modelde panel etkisinin varligini géstermekte ve kullanilmasi gereken modelin ¢ift yonlii
rassal etkiler modeli oldugunu gostermektedir. Cift yonlii rassal etkiler modelinin tahmin

sonucu Model 3’te gosterilmektedir (Tablo 3.18).
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Tablo 3.15. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Breusch-Pagan LM ve Honda Testi

Sonuclari
Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
LM-group 3023.543 0.000 H,: Rassal kesit etkisi varken rassal zaman etkisi
yoktur.
LM-time 3.726 0.054 H,: Rassal zaman etkisi varken rassal kesit etkisi
yoktur.

LM-two 3027.269 0.000 H,: Rassal kesit ve rassal zaman etkisi yoktur.
Honda-group 54.987 0.000 H,: Rassal kesit etkisi varken rassal zaman etkisi
yoktur.

Honda-time 1.930 0.027 H,: Rassal zaman etkisi varken rassal kesit etkisi
yoktur.
Honda-two 40.246 0.000 H,: Rassal kesit ve rassal zaman etkisi yoktur.

Yapilan bu testlerin ardindan sabit etkiler tahmincisi ile rassal etkiler tahmincisi
arasinda se¢im yapabilme olanagi saglayan Hausman testi uygulanmis ve test sonuglari

Tablo 3.16°da verilmistir.

Tablo 3.16. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Hausman Testi Sonuclar

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
Hausman 71.580 0.000 Hy: E(Xj;p;) = 0 Aciklayici degiskenler ile rassal
kesit etkileri iligkisizdir.

Hausman testi sonucuna gore agiklayici degiskenler ile rassal kesit etkilerinin
iligkisiz oldugunu ifade eden bos hipotez tiim anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir.
Bu sonug, sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasi1 gerektigini gostermektedir. Sabit

etkiler tahmincisinin yer aldig1 tahmin sonuglar1 (Model 2) Tablo 3.18’de verilmistir.

Fitch Ratings kredi derecelendirme kurulusunun kredi notlarini tahmin etmek i¢in
kullanilmasi gereken regresyon modelinin belirlenmesinin ardindan bu modelin degisen
varyans ve otokorelasyon problemini igerip icermedigi simnanmistir. Degisen varyans
probleminin sinanmasi i¢in Wald testi (LMh), otokorelasyon probleminin sinanmast igin

ise Baltagi ve Li (1995) (LMp) ve Born ve Breitung (2016) (LMp*) testleri kullanilmistir.

Tablo 3.17. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu Tahmini Degisen Varyans ve Otokorelasyon
Testi Sonuclari

Test Istatistik | Olasilik(p) Hipotez
LMh 724.236 0.000 Hy: Sabit varyans.
LMp 743.359 0.000 H,: Otokorelasyon yoktur.
LMp* 841.194 0.000
Degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglarina gore bos hipotezler tim

anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir. Bu sonuglara gore belirlemis oldugumuz

model, degisen varyans ve otokorelasyon problemi icermektedir. Bu nedenle degisen
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varyans ve otokorelasyon problemini dikkate alan direngli (robust) tahminci ile tekrar

tahmin edilen Model 2, analizimiz i¢in en uygun model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.18’de verilen Model 2 tahmin sonuglar1 incelendigi zaman, ifade
Ozgiirliigii ve yolsuzlugun onlenmesi degiskenleri isaret olarak, kisi bagina diisen GSYH,
cari islemler dengesinin GSYH’ye orani ve ekonomik biiyiikliik degiskenleri ise
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle bu degiskenler modelden
cikartilarak Model 4 tahmin edilmistir. Analizimizde kullanacagimiz model olarak ortaya

¢ikan Model 4 tahmin sonuclar1 Tablo 3.18’de gosterilmektedir.

Tablo 3.18. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu Tahminleri

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(EKK) (FEM) (REM) (FEM*)
law 0.064414 0.077507 0.081193 0.059145
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
f spec -0.027142 -0.014701 -0.016747
(0.0000)*** (0.0415)** (0.0139)**
corrupt -0.015235 -0.020947 -0.026330
(0.0741)* (0.0145)%* (0.0015)*%**
poli 0.005282 0.019798 0.003522 0.020025
(0.1289) (0.0001)*** (0.4112) (0.0001)***
qual 0.090818 0.059841 0.059345 0.058333
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
man_ef 0.018912 0.038262 0.039630 0.038374
(0.0328)** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
inf -0.004763 -0.002802 -0.003600 -0.002684
(0.0001)*** (0.0088)*** (0.0000)*** (0.0112)%*
growth 0.035163 0.056170 0.052552 0.054177
(0.0247)** (0.0001)*** (0.0000)*** (0.0001)*%**
gdp 0.000064 0.000003 0.000061
(0.0000)*** (0.8245) (0.0000)***
export -0.013493 0.011331 0.000904 0.013402
(0.0000)*** (0.0034)*%** (0.7943) (0.0003)***
cad 0.096191 0.011052 0.023262
(0.0000)*** (0.2537) (0.0133)**
dept -0.013504 -0.058829 -0.051156 -0.059155
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
inv 0.103661 0.035057 0.038886 0.029194
(0.0000)*** (0.0193)** (0.0039)*%** (0.0250)**
e size 0.211797 0.005788 0.156304
(0.0000)*** (0.8791) (0.0003)***
C 3.230237 6.342429 5.889371 5.387976
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
R? 0.843786 0.941242 0.777310 0.940485
Ulke Sayisi 60 60 60 60

NOT: Parantez igerisindeki sayilar olasilik degerleridir. ***, ** ve * sembolleri ise sirasiyla %1,

%5 ve %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.18’de yer alan Model 4 tahmin sonuglarindan da goriildiigi gibi kullanilan
degiskenlerden enflasyon oranlari ve sabit sermaye olusumunun GSYH’ye oran1 degiskenleri
%S5 diizeyinde, diger tiim degiskenler ise %1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica beklentilere
uygun olarak lilkelerin kredi notunu, enflasyon orani ve genel devlet briit borcunun
GSYH’ye oran1 degiskeni negatif yonde diger degiskenler ise pozitif yonde
etkilemektedir.

Tablo 3.19. Fitch Ratings Ulkelerin Kredi Notu ve Model Tahmini Karsilastirmasi

Tahmin Fitch Ratings Ulke Tahmin Fitch Ratings
ABD A AAA Kanada A+ AAA
Almanya AA- AAA Kolombiya BB+ BBB
Arjantin BB B Kosta Rika BBB+ BB
Avustralya AA+ AAA Kuveyt BBB+ AA
Avusturya AA- AA+ Letonya AA- A-
Belcika A- AA- Litvanya AA- A-
Brezilya B BB- Liibnan C B-
Bulgaristan A BBB Liiksemburg | AAA AAA
Cek Cum. AA AA- Macaristan BBB+ BBB-
Cin BBB A+ Malezya A A-
Danimarka AA+ AAA Malta AA A+
El Salvador B B- Meksika BB BBB+
Endonezya BBB BBB Msir CCC B
Estonya AAA AA- Norveg AAA AAA
Filipinler BB+ BBB Panama BBB+ BBB
Finlandiya AA AA+ Peru BBB BBB+
Fransa A- AA Polonya A- A-
Giiney Kibris | BBB BBB- Portekiz BBB BBB
Giiney Kore  AA- AA- Romanya BBB+ BBB-
Hirvatistan BBB BB- Rusya BB BBB-
Hindistan BB BBB- Singapur AA AAA
Hollanda AA+ AAA Slovakya A+ A+
Ingiltere A AA Slovenya A A-
Irlanda AA A+ Sili AA A
Ispanya BBB A- Tayland BBB+ BBB+
Israil A- A+ Tunus BB- B
Isveg AA+ AAA Tiirkiye BBB- BB
Isvicre AAA AAA Veneziiella D D
Italya BB- BBB Yeni Zelanda AAA AA
Izlanda A+ A Yunanistan CCC+ B+

Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

Analize konu olan 60 {ilke i¢in kurulan model tahmin sonuglari ile Fitch Ratings
tarafindan bu tilkelere 2018 yilinda verilen kredi notlar1 Tablo 3.19°da karsilagtirilmistir.
Tablo 3.19 incelendigi zaman 10 iilke (Endonezya, Giiney Kore, Isvigre, Liiksemburg,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Tayland, Veneziiella) i¢in ayni sonuclar elde

edilmistir.
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Model tahmin sonuglarina gore 6 iilkeye (Avustralya, Danimarka, Finlandiya,
Hollanda, Isveg, Peru) olmasi gerekenden bir not, 9 iilkeye (Avusturya, Brezilya,
Filipinler, Hindistan, Ispanya, Israil, Kolombiya, Rusya, Singapur) ise olmas1 gerekenden
iki not fazla verilmektedir. Ayn1 zamanda Fitch Ratings kredi derecelendirme
kurulusunun Almanya, Belgika, ingiltere, Misir ve Yunanistan’a ii¢ not, Cin, Fransa,
Italya, Kanada ve Meksika’ya dért not ve ABD, Kuveyt ve Liibnan’a bes not yiiksek kredi

notu verdigi sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan Fitch Ratings i¢in olusturulan model tahmin sonuglarina gore 5
ilkeye (Cek Cumhuriyeti, El Salvador, Malezya, Panama, Slovenya) olmasi gerekenden
bir puan, 8 iilkeye (Giiney Kibris, irlanda, Macaristan, Malta, Romanya, Tunus, Tiirkiye,
Yeni Zelanda) ise olmasi gerekenden iki puan eksik kredi notu verilmistir. Ayrica
Arjantin, Bulgaristan, Estonya, Letonya, Litvanya ve Sili’ye li¢c puan ve Hirvatistan,

izlanda ve Kosta Rika’ya ise dort puan eksik kredi notu verilmistir.

Incelenen donemler arasinda baz iilkeler i¢in model tahmin sonuglariyla Fitch
Ratings iilke kredi notlar1 arasindaki iliski iilkeler bazinda verilmistir. Oncelikle 2008-
2009 Kiiresel Krizi’'ne kadar model tahmin sonuglar1 ve Fitch Ratings lilke kredi
notlarinin hemen hemen benzer oldugu Danimarka ve Finlandiya {ilkelerinin model
tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Daha sonrasinda ise Moody’s ve S&P iilke kredi notlar1
ile karsilastirma imkaninin olabilmesi amaciyla Yunanistan, Portekiz ve Tiirkiye’nin

model tahmin sonuglar1 ve Fitch Ratings iilke kredi notlar1 grafiksel olarak gosterilmistir.

Grafik 3.23. Danimarka Ulke Kredi Notu  Grafik 3.24. Finlandiya Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com
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Grafik 3.23’te yer alan Danimarka’nin 1996-2018 donemi arasindaki kredi notu
incelendigi zaman Fitch Ratings’in 2003 yilindan itibaren Danimarka’nin kredi notunu
hi¢ degistirmeyerek AAA seviyesinde tuttugu goriilmektedir. Model tahmini ise 2008

kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilindan itibaren bir notluk diislis ongormektedir.

Grafik 3.24’e gore, Finlandiya’nin kredi notu 2010 yilina kadar Fitch Ratings ve
model tahmin sonuglar1 ayni seyri izlemektedir. Model tahmini Finlandiya’nin kredi
notunu 2010 yili itibari ile diistirmekteyken, Fitch Ratings ise 2015 yili itibariyle

distirmektedir.

Grafik 3.25. Yunanistan Ulke Kredi Notu Grafik 3.26. Portekiz Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

Grafik 3.25’teki Yunanistan’in kredi notu incelendigi zaman Fitch Ratings,
Yunanistan’da meydana gelen borg krizi ile birlikte 12 Mayis 2009 tarihinde A (17) olan
kredi notunu, 9 Mart 2012 tarthinde D (1) yani temerriit seviyesine sert bir sekilde
diistirmiistiir. Model tahmini ise Yunanistan’in kredi notunun kriz oncesi donemde de
Fitch Ratings tarafindan verilen derecelendirme notu kadar yiliksek olmadigini, kriz ve

sonrast donemde ise daha kademeli bir diisiis olmas1 gerektigini gostermektedir.

Grafik 3.26’ya gore, Fitch Ratings tarafindan Portekiz’e verilen kredi notu 2011
yilina kadar model tahmininin iizerinde yer almaktayken, 2011 yilindan sonra model
tahminin altinda yer almaktadir. Yunanistan 6rnegine benzer bir sekilde Fitch Ratings,
2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009-2012 yillar1 arasinda Portekiz’in kredi notunu sert
bir sekilde diistirmiistiir. Model tahmini ise kriz 6ncesi donemde Portekiz’e yiiksek kredi
notu verildigini ve kriz ve sonras1 donemde ise daha kademeli bir diigiis olmasi gerektigini

ifade etmektedir.
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Grafik 3.27. Tiirkiye Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Model Tahmini, countryeconomy.com

Grafik 3.27°de Fitch Ratings derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye vermis
oldugu kredi notu ile Tiirkiye i¢in elde edilen model tahmin sonuglar1 arasindaki iliski
gosterilmektedir. Fitch Ratings derecelendirme kurulusunun vermis oldugu kredi notu,
model tahmininden elde edilen sonuc¢lardan tiim donemlerde daha distiktiir. Fitch
Ratings, 1996-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin kredi notunu 26 Subat 2013- 19 Agustos
2016 tarihleri arasinda yatirim yapilabilir seviyede (Baa3) derecelendirirken diger tiim
donemlerde ise yatirim yapilabilir seviyenin altinda derecelendirmektedir. Model tahmin
sonucuna gore ise 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle birlikte 2002-2004
yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altinda kalmaktayken
diger tiim donemlerde yatirnm yapilabilir seviye veya yatirim yapilabilir seviyenin

tizerinde yer almaktadir.

Bu calismadaki amacimiz, diinya ekonomisine yon veren li¢ blylik kredi
derecelendirme kurulusunun (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings) iilkelere vermis olduklari
kredi notlarinin, iilkelerin ekonomik ve sosyal gdstergeleri ile uyumlu olup olmadigini ve
KDK'’lara yapilan elestirilerin haklilik paymim olup olmadigini sorgulamaktir. Bu
dogrultuda, Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan derecelendirilen 64 iilkenin uzun
vadeli yabanci para cinsinden kredi notlari, veri seti boliimiinde anlatilan degiskenler
yardimiyla panel veri yontemiyle ayr1 ayri tahmin edilmistir. Daha sonrasinda elde edilen
tahmin sonuglar1 ile Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan iilkelere verilen kredi

notlar1 karsilastirilmistir.

2018 yili 6zelinde model tahmin sonuglar1 ve ii¢ biiylik kredi derecelendirme

kurulusunun tilkelere vermis oldugu kredi notlar1 birlikte incelendigi zaman Giiney Kore,
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Isvigre, Liiksemburg ve Tayland iilkeleri i¢in ayn1 sonuglar elde edilmistir. Model tahmin
sonuclarina gore 25 lilkeye (ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Brezilya,
Danimarka, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Israil, Isvec,
Italya, Kanada, Kolombiya, Kuveyt, Liibnan, Meksika, Misir, Peru, Singapur,
Yunanistan) Moody’s, S&P ve Fitch Ratings kurulusunun da yiiksek kredi notu verdigi
goriilmistiir. Diger taraftan model tahmin sonuglarina gore 18 iilkeye (Arjantin,
Bulgaristan, El Salvador, Estonya, Giiney Kibris, Hirvatistan, Irlanda, Izlanda, Kosta
Rika, Letonya, Litvanya, Macaristan, Malezya, Malta, Panama, Romanya, Tunus,
Tiirkiye) ise ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun da diisiik kredi notu verdigi

sonucuna ulasilmistir.

Bu boliimde son olarak, incelenen donemler arasinda bazi tilkelerin model tahmin
sonugclar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu {ilke kredi notlar iilkeler
bazinda incelenmistir. Oncelikle Moody’s drneginde Asya Krizi’nden en fazla etkilenen
ilkelerden olan Endonezya ve Tayland, S&P 6rneginde 2008-2009 Kiiresel Krizi’ne
kadar model tahmin sonuglar1 ile ayni seyri izleyen ABD ve Avustralya, Fitch Ratings
orneginde ise yine ayni sekilde Kiiresel Kriz donemine kadar model tahmin sonuglari ile
ayn1 seyri izleyen ililkelerden olan Danimarka ve Finlandiya iilkeleri grafiksel olarak
gosterilmistir. Ayrica Kiiresel Kriz sonrast donemde ii¢ biiylik kredi derecelendirme
kurulusunun da ani ve biiyllk not indirimi yaptiZt Yunanistan ve Portekiz ve
derecelendirme kuruluglarinin model tahmin sonuglarina gore tim donemlerde daha
diisik notlandirdiklar1 Tirkiye, karsilastirma yapilabilmesi amaciyla ti¢ kredi

derecelendirme kurulusunda da ortak olarak grafiksel olarak gosterilmis ve tartisilmistir.
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SONUC

[lk olarak 1800°1ii y1llarda ortaya ¢ikan derecelendirme kavrami, 6zellikle 1990’11
yillardaki kiiresellesme hareketlerinin tiim diinyay etkisi altina almasiyla birlikte diinya
ekonomisinin en 6nemli konularindan birisi olmustur. Kiiresellesme kavraminin ulastigi
hiz ve derinligin, kesintisiz ve hizli bir sekilde devam etmesiyle birlikte fon arz ve talep
edenler arasindaki iliski giderek artmistir. Cok sayida aktoriin rol aldigi finansal
piyasalarda, tiim aktorlerin bireysel olarak yaptiklar1 analizler ile yatirim kararlarina yon
vermeleri ¢ok zordur. Bu nedenle yatirim kararlar1 oncesinde finansal taahhiitlerin
eksiksiz ve zamaninda yerine getirilip-getirilmeyecegini degerlendirebilmek amaciyla
finansal bilgilere ihtiya¢ vardir. Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 (KDK) bu ihtiyaglar
neticesinde ortaya ¢ikmis ve piyasa aktorlerine verdikleri finansal bilgiler dogrultusunda

yatirim kararlarina yon vermektedirler.

KDK’lar tarafindan verilen iilke kredi notlari, 6zellikle ekonomik biiyiimelerini
artirmak ve kalkinmalarin1 hizlandirmak isteyen gelismekte olan iilkeler i¢in biiylik 6nem
arz etmektedir. Yatirim yapilabilir seviye veya iizerinde kredi notuna sahip tilkeler,
sermaye piyasalarindan daha diisiik maliyetle, daha hizl1 ve ihtiya¢ duydugu miktarda fon
saglama imkanina kavusmaktadir. Bu iilkeler, yatirimlari finanse etmek i¢in uzun vadeli
finansman olanaklarina sahip olurken ayni zamanda uluslararas1 alanda {ilkelerinin
sayginliklarmi artirarak dogrudan yabanci yatirimlart da ¢ekmektedirler. Bu nedenle
KDK’lar tarafindan verilen {ilke kredi notlari, hem dogrudan hem de dolayl: olarak iilke

ekonomilerini bir¢ok yonden etkilemektedir.

Derecelendirme kavrami ilk olarak ABD’de ortaya ¢iktig1 i¢in derecelendirme
sirketleri ile ilgili ilk yasal diizenlemelerde ABD’de yapilmigtir. 1975 yilinda ABD’de
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) diizenleyici bir kurulus olarak kurulmus
ve piyasalar tarafindan giivenilir olarak kabul edilen derecelendirme kuruluslarini
agiklayarak bu derecelendirme kuruluslarina “Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki
Derecelendirme Kuruluslarr” (NRSRO) adini vermistir. Avrupa’da ise Enron Skandali ile
birlikte kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenirligiyle ilgili tartigmalar baslamis ve
bunun tiizerine Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi (CESR)
kurulmustur. Daha sonrasinda CESR, kredi derecelendirme kuruluslarinin Avrupa Birligi

sinirlart icerisindeki ¢alismalarina yonelik diizenleme ve denetim esaslarini belirlemistir.
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Tiirkiye’de ise derecelendirme faaliyetlerine iliskin ilk yasal diizenlemeler SPK

tarafindan daha sonrasinda ise BDDK tarafindan yapilmistir.

Yapilan bir¢ok yasal diizenlemeye ragmen derecelendirme kavramina olan
onemin giderek artmasiyla birlikle derecelendirme faaliyetini gerceklestiren KDK’lara
yonelik olarak yapilan elestiriler de zaman igerisinde artmistir. Bu kuruluslara yapilan
elestiriler o6zellikle, metodolojilerinin yeteri kadar seffaf olmamasi, oligopol piyasa
yapilari, krizleri ongérememeleri, mevcut krizleri derinlestirmeleri, ¢ikar ¢atismalar1 ve

bolgesel onyargilar konularinda yogunlagmustir.

Bu tez ¢alismasinin amaci, diinya ekonomisine yon veren kredi derecelendirme
kuruluglarindan olan Moody’s, S&P ve Fitch Ratings’in iilkelere vermis oldugu kredi
notlarmin, iilkelerin ekonomik ve sosyal gostergeleri ile uyumlu olup olmadigini ve
KDK ’lara yapilan elestirilerin haklilik payinin olup olmadigini sorgulamaktir. Bu amacla
kredi derecelendirme sektoriiniin yaklasik olarak %96’sina sahip olan uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan Moody’s, S&P ve Fitch Ratings tarafindan
derecelendirilen 64 {ilkenin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notlar1 1996-2018
dénemi icin 6 sosyal ve 8 makroekonomik gdstergeyi icerecek sekilde panel veri yontemi
ile incelenmistir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu igin ayr1 ayr1 ekonometrik

modeller kurularak analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda Moody’s iilke kredi notunu, hukukun istiinligi,
siyasi istikrar ve siddet/terdrizm olaylari, mevzuat kalitesi, yonetim etkinligi, GSYH
biiylimesi, mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ye orani, cari islemler dengesinin GSYH’ye
orani, sabit sermaye olusumunun GSYH’ye oran1 gostergelerinin pozitif yonde etkiledigi
goriilmiistiir. Ayrica genel devlet briit borcunun GSYH’ye orani degiskeninin ise

beklentilere uygun olarak negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

S&P icin yapilan analiz sonucunda, Moody’s iilke kredi notunu etkileyen
gostergelerin hem istatistiki hem de isaret olarak S&P analizinde de anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica S&P i¢in yapilan analiz sonucunda, Moody’s iilke kredi
notu analizinden farkli olarak, iilke kredi notunu ekonomik biiytikliik gdstergesinin pozitif

yonde, enflasyon orani gostergesinin de negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.
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Fitch Ratings analizinde ise Moody’s ve S&P analizlerinden farkli olarak cari
islemler dengesinin GSYH’ye orani gostergesi ve S&P analizinden farkli olarak ise

ekonomik biiytikliik gostergesi istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings)
icin yapilan model tahmin sonuclari incelendigi zaman KDK’lara yapilan elestirilerin bir
kisminin haklilik paymin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ozellikle 1997 Asya ve 2008
Kiiresel Kriz donemi 6ncesinde krizleri 6ngérememisler ve kriz sonrast donemde de bazi
iilkelerin kredi notlarin1 ¢ok sert bir sekilde diislirerek mevcut krizi daha da
derinlestirmislerdir. Oregin ¢alismada Enron ve Parmalat Skandali’na benzedigi igin iic
biiyiik derecelendirme kurulusunun Yunanistan ve Portekiz tilkelerine verdikleri kredi
notlar1 ile model tahmin sonuglar1 karsilastirilmistir. Model tahmin sonuglarina gére bu
tilkelerin kriz 6ncesi donemde kredi notlart KDK’larin derecelendirdikleri kadar yiiksek
olmadigi ve kriz ve sonrasi donemde ise daha kademeli bir not diisiisii olmas1 gerektigi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica bu g¢aligmaya konu olan {i¢ biiyiikk derecelendirme
kurulusundan (Moody’s, S&P ve Fitch Ratings) sadece S&P kredi derecelendirme
kurulusu 2010 yilindan itibaren (bir not) ABD’nin kredi notunu diislirmiistiir. Diger
KDK’lar ekonomik ve/veya sosyal gostergelerdeki degisimlere bakilmaksizin hep en iist
seviyede (Aaa, AAA, 22) tutmustur. Ancak model tahmin sonuglar1 6zellikle 2010

yilindan itibaren ABD’nin kredi notunda (3-4 not) diisiis olmas1 gerektigini gostermistir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun iilkelere vermis oldugu kredi notlar
ile model tahmin sonuglar1 2018 yil1 6zelinde toplu olarak degerlendirildigi zaman Giiney
Kore, Isvicre, Liiksemburg ve Tayland iilkeleri icin ayn1 sonuglar elde edilmistir. Model
tahmin sonuglarma gore 25 lilkeye (ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika,
Brezilya, Danimarka, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Israil,
Isveg, italya, Kanada, Kolombiya, Kuveyt, Liibnan, Meksika, Misir, Peru, Singapur,
Yunanistan) Moody’s, S&P ve Fitch Ratings kuruluslar1 daha yiiksek kredi notu
vermistir. Diger taraftan model tahmin sonuglarina gore 18 tilkeye (Arjantin, Bulgaristan,
El Salvador, Estonya, Giiney Kibris, Hirvatistan, Irlanda, Izlanda, Kosta Rika, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Malezya, Malta, Panama, Romanya, Tunus, Tiirkiye) ise ii¢ biiyiik

kredi derecelendirme kurulusunun daha diisiik kredi notu verdigi sonucuna ulasilmstir.
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Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kredi notlar1 ve model

tahmin sonuglar1 Tiirkiye 6zelinde degerlendirildigi zaman incelenen dénemler arasinda;

Moody’s, sadece 16 Mayis 2013-23 Eyliil 2016 tarihleri arasinda Tiirkiye’yi
yatirim yapilabilir seviyede (Baa3) notlandirmistir. Model tahmin sonucuna goére ise
2001-2005 yillart arasinda Tiirkiye’nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altinda
kalmaktayken diger tiim donemlerde yatirim yapilabilir seviye veya yatirim yapilabilir

seviyenin lizerinde yer almaktadir.

Fitch Ratings, Tiirkiye’nin kredi notunu 26 Subat 2013-19 Agustos 2016 tarihleri
arasinda yatirim yapilabilir seviyede (Baa3) notlandirirken, model tahmin sonucuna gore
2002-2004 yillart arasinda Tiirkiye’nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altinda
kalmaktayken diger tim donemlerde yatirim yapilabilir seviye veya yatirim yapilabilir

seviyenin lizerinde yer almaktadir.

S&P kredi derecelendirme kurulusu ise Tiirkiye’yi 1996-2018 donemi igerisinde
hi¢ yatirim yapilabilir seviye veya iizerinde notlandirmamistir. Model tahmin sonucuna
gore ise Moody’s drnegine benzer bir sekilde sadece 2002-2004 yillar1 arasinda yatirim
yapilabilir seviyenin altina diiserken diger tiim donemlerde bu seviyede veya lizerinde yer

almaktadir.

Yapilan bu ¢alisgmada KDK’larin {ilke kredi notlar1 ile model tahminleri arasindaki
farkin en fazla oldugu iilkelerden biri Tiirkiye’dir. Yani derecelendirme kuruluslarinin
Tiirkiye i¢in vermis olduklar1 kredi notlari, model tahmininden elde edilen sonucglardan

tiim donemlerde daha diistiktiir.

Yaklasik olarak %96’sinin ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun elinde
bulundugu sektérde, 2020 yilinda Tiirk finans sektoriiniin 6ncii kurumlarinin (Borsa
Istanbul A.S., Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve
Emeklilik Sirketleri Birligi, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi
ve 17 banka) JCR Avrasya Derecelendirmenin ¢ogunluk hisselerini (%85.05) satin almasi
hem sektordeki rekabeti gelistirmek hem de Tiirkiye ekonomisine yapacagi katki
acisindan oldukga dnemli bir gelismedir. Onemi giderek artacak olan KDK lar ile ilgili
Tiirkiye’de atilan bu adim, Tirkiye’de yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinin
diger kuruluslarla rekabet edebilecek diizeyde olmalar1 ve piyasalar tarafindan kabul

edilmeleri i¢in yasal diizenlemeler ile desteklenmelidir. Bu kapsamda, o6zellikle
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diizenleyici ve denetleyici kurumlar arasindaki yetki karmasasimnin giderilmesi igin
derecelendirme faaliyetleriyle ilgili uluslararasi standartlara uygun diizenleme ve
denetimler genis anlamda ele alinarak tek bir kuruma (6rnegin Sermaye Piyasasi

Kurulu’na) birakilmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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