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OZET

Kiiresellesen diinyada finans sisteminin siirlarinin kalkmasiyla birlikte; tilkeler
arasinda hareket eden uluslararasi sermayenin hacminde biiylik bir artis meydana
gelmistir. Yabanci sermayenin dolasiminin daha giivenilir oldugu, fon arz edenin fon
talep eden hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmak istegi giiniimiiz finans diinyasinda,

kredi derecelendirme kuruluslar1 ¢ok biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Enron, Parmalat, WorldCom gibi biiyiik sirket skandallar1 yan1 sira 2008 kiiresel
kriziyle kredi derecelendirme kuruluslar elestirilerin odagi haline gelmis ve varliklar

tartismalarin merkezine oturmustur.

Bu c¢alismada 11 gelismekte olan {ilkenin, kredi derecelendirme kuruluslarinin
kiiresel finans piyasasinda en biiytik ii¢ temsilcisi olan Moody’s ve S&P’nin 1992-2015,
Fitch’in  1997-2015 yillar1 arasinda iilke yilsonu notlar1 Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi ile nicel verilere doniistiiriilmiistir. Kredi notlar1 ile bu
iilkelere gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlart ve Portfdy Yatirimlarinin nedensellik
iligkisi incelenmistir. Calismada Emirmahmutoglu & Ko&se panel nedensellik testi

kullanilmistir.

Yapilan panel veri analizi ile elde edilen sonucglara gore her ii¢ kredi kurulusu
icin de belirlenen kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Fitch ile Portfoy Yatirimlar arasinda nedensellik goriilmekte iken ayni

durum Moody’s ve S&P i¢in gecerli degildir.

Anahtar Kelimeler: Kredi derecelendirme kuruluslari, Karsilastirmali Ulke

Derecelendirme indeksi, Dogrudan yabanci yatirimlar, Portfdy yatirimlar:



(BALIKCI, Bilen, The Influence of Credit Rating Agencies on Capital Flows:
An Econometric Application on Selected Developing Countries, Master’s Thesis,

Burdur, 2017).

ABSTRACT

With the demarcation of the borders in the financial system, a huge increase
occur in the volume of international capital in the globalizing world. In today's finance
world, credit rating agencies are of great importance in that the circulation of foreign
capital is more reliable and the funders want to have enough information about

demanding funds.

In addition to major corporations like Enron, Parmalat, WorldCom, as well as
the 2008 global crisis, credit rating agencies have become the focus of criticism and are

at the center of discussing assets.

In this study, Moody's and S & P 1992-2015 and Fitch's 1997-2015, which are
the top three global credit rating agencies of 11 developing countries, have been
converted to quantitative data for country end-of-year comparative country rating index.
The causality relationship of 11 developing economies' Foreign Direct Investments and
Portfolio Investments were invested for Moody's and S&P between 1992-2015, Fitch's
between 1997-2015. Emirmahmutoglu & Kose panel causality test was used in the

study.

According to the results obtained by the panel data analysis, it is determined that
the credit scores determined for all three credit institutions' reasons are direct foreign
investments. While there is causality between Fitch and Portfolio Investments, the same

does not apply to Moody's and S&P.

Key Words: Credit rating agencies, Comparative Country Rating Index, Foreign

Direct Investment, Portfolio Investments
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GIRIS

Kredi derecelendirme kuruluslarimin  gegmisi  1800°lii  yillarin  sonuna
dayanmaktadir. Ozellikle 1900’li  yillarda kurumsallasmaya baslayan kredi
derecelendirme  kuruluslar1  sinirlarin ~ kalkmasiyla finansal  kiiresellesme  ve
liberalizasyon kavramlarinin anlam buldugu 20.yy’da finansal piyasalar i¢in ¢ok dnemli
bir aktér olmaya basladilar. 1970’li yillarla birlikte finans piyasalarinda sermaye
akimlarinin yoniinii belirlemede daha da gii¢lii bir konuma kavusmus olan kredi
derecelendirme kuruluglari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin kaynak yetersizligini
karsilamak i¢in yakindan takip ettigi uluslararasi firmalar haline gelmistir. Globallesen
diinyada liberalizasyonla birlikte finansal piyasalarda smrlarin kalktigt makro
ekonomik hedeflerine ulusmak isteyen gelismekte olan iilkeler, gelismelerini siirdiirmek
icin yabanci sermayeye ihtiyag duymaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
islevselligi burada devreye girmekte olup yatirim yapmak isteyen ile yatirimi talep eden
arasindaki risk Olgegini belirler. Herhangi bir iilkeye yatirnm yapmak isteyen
yatirnmcilar, maliyet ve gilivenirlik faktorlerinden dolayr kredi derecelendirme

kuruluglarinin belli bir sablonda belirledigi bilgilere bagvurmaktadir.

Giliniimiizde ulusal, bolgesel ve uluslararasi alanda islem yapan pek cok kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Ancak finansal piyasalarda iglem gormekte
olan farkli diizeylerde derecelendirme yapan Moody’s, S&P ve Fitch yaklasik olarak
piyasa islemlerinin %90-95 kismini domine etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
yatirim, biliyiime ve gelisme istikrarini slirdiirmek icin ihtiya¢ duyduklar1 dogrudan
yabanci sermaye ve portfdy yatirimlart i¢in {i¢ bliylikler olarak da tabir edilen bu

derecelendirme kuruluslarinin goriis, 6neri ve uyarilarini dikkate almak zorundadirlar.

2000’11 yillara kadar daha etkin ve biiyiikk bir prestije sahip olan kredi
derecelendirme kuruluslar sirket skandallarinin patlak vermesi, 2008 kiiresel krizi, bazi
Avrupa tlkelerinde yiiksek not indirimleri yapmalari, 6zellikle Yunanistan krizinin
derinlesmesinden dolayr biiyiik tepkiler toplamislardir. Diinya finans piyasasi her ne

kadar alternatif secenekler aramaya ¢alissa da basarili olamamaistir

Bu tezin amaci kiiresel Olgekte faaliyet gosteren Moody’, S&P ve Fitch kredi

derecelendirme kuruluglarimin 11 gelismekte olan iilkenin (Tiirkiye, Brezilya, Cin,



Endonezya, Hindistan, Rusya, Gliney Afrika, Sili, Macaristan, Veneziiecla, Malezya) net

dogrudan yabanc1 yatirmlar ve portfoy yatirimlari izerindeki etkisini incelemektir.

Calimanin  birinci  boliimiinde kredi derecelendirme kavrami, kredi

derecelendirme rol ve islevi, kredi derecelendirme tarihgesi ele alinmustir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise kredi derecelendirme kuruluslart ve fi¢
biiyiikler olarak bilinen Moody’s, S&P ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarinin

kurulus ve iilke derecelendirme islemlerlerinden bahsedilmistir.

Calismanin t¢iincli boliimiinde ise kredi derecelendirme kuruluslarinin avantaj
ve dezavantajlar1 yani sira yapilan uluslararasi ve Tiirkiye diizenlemeleri, yenilikleri ele

alinmig, Basel diizenlemelerinden bahsedilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler

capindaki krizlerdeki rolleri ve firmalar ¢apinda skandallarindan bahsedilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise kredi derecelendirme kuruluslarini ulusal ve

uluslararasi yapilan ¢alismalarinin literatiir arastirmasi yapilmaistir.

Calismanin altinct boliimiinde ise sermaye akimi kavrami, uluslararasi ticaretin
serbestlesmesi, sermaye akimlarini 6nemi, sermaye akimlarin tiirleri olan Dogrudan
yabanci yatirimlar ve Portfoy yatirmlar yani sira kredi derecelendirme kuruluslari ve

sermaye akimlariin iligkisi hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmistir.

Calismanin son boliimiinde yapilan ampirik analizin bulgularina yer verilmistir.
Moody’s ve S&P’nin 1992-2015 donemleri arasinda {ilkelerin yilsonu not skalasinin
nicel verileri ile 1992-2015 dénemi DYY ve PY, Fitch’in 1997-2015 donemleri
arasinda tlkelerin yilsonu not skalasinin nicel verileri ile 1997-2015 dénemi DYY ve
PY iliskisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki analiz i¢in Emirmahmuoglu & Kose

nedensellik testi uygulanmis sonuglar yorumlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI,
GELIiSIMi VE KURULUSLARI

1.1. Kredi Derecelendirme Kavram

Kredi degerlendirmesi; en genel tanimiyla bor¢ sahibinin kredi riski hakkinda
kredi degerlendirme kuruluslar1 tarafindan olusturulmus ifadelerdir. Standard and
Poor’s  tarafindan  yayimlanan dereceleri  “kurulusun  bor¢lunun  finansal
yiikiimliiliiglinlin tamamin1 zamaninda geri 6deme kapasitesi ve istekliligi hakkindaki

b

goriisii” olarak ifade edilen, derecelendirilmeye konu olan taraf bir devlet, finansal
kurulusg, sirket veya ihra¢ edilen bir finansal varligin kendisi olarak tanimlanabilir

(Seval, 2015: 1).

Kredi derecelendirme bagka bir ifadeyle, agilacak kredilerin zamaninda, bir
biitiin olarak geri 6denmesi hususunda uluslararasi 6l¢iitlere uyumlu ve tarafsiz olgiit
olusturmak amaciyla bor¢lunun ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yatirnm yapilmasi

durumunda yatirimeinin iistlendigi riskin tespitidir (Karagéz, 1990: 1).

Her zaman iki taraf (alacakli/boglu) arasinda dogal ve gercek potansiyele sahip

soru, bor¢ verenin “Geri 6deme alacak miyim?” sorusudur.

Gergekte asil soru, bor¢ veren (lender), bor¢ alan (barrower) birey, firma veya
devlet hakkinda bilgiye sahip olmak istemesidir. Bor¢ veren bor¢lanacak kisi veya
kuruma borg verip vermemek konusunda mevcut finansal pozisyon, finansal beklentiler,
bor¢lunun ge¢misi ile ilgili “sicili”, muhtemel olas1 kétii sonuglar hakkinda bilgi sahibi
olmak ister (White, 2013: 3). Yine bagka bir ifadeyle kredi degerlendirme, bir kisi,
kurum veya bir iilkenin itibarinin belirlenmesidir. Kredi bor¢lusunun geg¢misinin
incelenmesi olabilecegi gibi muhtemel bor¢lunun borcunu geri 6deme potansiyelinin

incelenmesi olarak da goriilebilir (Turgut, 2017: 2).
1.2. Kredi Derecelendirme Rol ve Islevi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 borg enstriimanlarinin 6zel kredi kalitelerini ve
kullananin kredi degerliligi hakkinda arastirma islemini yaptiktan sonra kredi

derecelendirme oranini yayinlarlar. KDK’lar belli bagli bor¢ veren ve alan kurum ve



kuruluglarin kredi degerliligi ile ilgili derecelendirmelerini yayinlarlar. Piyasanin
gelismesi ve ilerlemesinin yaninda kiiresel rekabetin yararliligi kredi derecelendirme
Olctimlerine dayanir. KDK’lar hem bor¢ veren i¢in édemenin gelecekte geri alimdaki
zorluklarin1 hemde bor¢ alanin sabit getiri ve geri 6deme ihtimallerini degerlendirir
(Hemraj, 2015: 24). KDK’ larin oranlanmasindan bir firmanin izole olmus 6zellikleri
hakkinda tahmine sahip olundugu i¢in muhtemel geri 6demenin tam zamaninda veya

0deme yapilabilirligi hakkinda bilgi saglanir (Macey, 2006: 21).

Kredi derecelendirme kuruluslari, tahvil i¢in var olan asimetrik bilgilerin sisini
kaldirmak icin potansiyel bir yardim kaynagidir. Tahvil ihra¢ edenler hakkinda bilgi

topladiktan sonra, "Goriis" kelimesini tercih ettikleri kararlar verirler (White, 2010: 5).

Bank of England raporlarina goére uluslararasi finansal sistem i¢in KDK’lardan

en az li¢ fayda elde edilir.

1. Bazi yatirimci ve firmalarin Piyasadaki finansal maliyetler hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmak istemesine asimetrik bilgiler engel olusturulabilir. KDK’lar bdylesi bir
durumda dis finansal piyasalar arayan firma ve yatirimcilar ile pazar arasindaki
temel asimetrik bilgiyi hafifletmede yardimci olurlar. Detayli analizler ile ¢ogu
yatirimel i¢in uygun olmayan kredi riskinin hesaplamasin1 yaparlar, ayrica
yatirnmcilar i¢in verimli olmayan nispeten kiiclik kayiplara yol acacak portfoy
yonetimi yapmis olurlar. Bu derecelendirme kuruluslart pazara girecek olan
yatirimeilarin yani sira degerlendirme giicii olmayan kiigiik yatirimcilara da olanak

saglar. Sonug olarak derecelendirme pazar maliyetini diislirmede fayda saglar.

2. KDK’lar bazi yatirimcilarin sorunlarint ¢6zmede yararli bir mekanizmadir.
Yatinmcilar yatirnm yapacaklari veya karsi taraftan maruz kalabilecekleri riskli
varliklart minimum dereceye indirgeyerek kendi adlarina alabilecekleri risk
miktarin1 (Emeklilik fonlari, hayat sigortas1 ve para piyasasit yatirim fonlari)
kisitlayabilirler. Ayrica bazi finansal piyasalara veya is modellerine erisim,
derecelendirme yapilmasi iizerine yatirimer (ihraggl) ig¢in sinirlama minimum

seviyeye indirilebilir.

3. Derecelendirme, yatirimcilarin arasinda birlikte hareket etme problemlerini ¢6zmede
kullanilabilir. Bir yatirimer i¢in firma gostergeleri gercekeiligi zor fark edilebilir.

Fakat eger firma ticari islemlerine devam etmezse, bu durumda yatirimei igin giiven



derecesi diiser. Derecelendirmenin diisiiriilmesi yatirimecinin harekete ge¢mesi igin

acik bir gostergedir ve bu da bor¢glanmada sinirlamayn tetikler.

Fakat, derecelendirme ekonomide kriz riskini yiikseltmede negatif etkilere de
sahiptir. Derecelendirmenin notunun diisiiriilmesi finansal piyasalarda derecelendirme
odaklr olarak likiditenin hizli bir sekilde azalmasi gibi sistematik etkiye sebep olabilir.
Derecelendirme kuruluslarinin bazi analizleri, ilk derecelendirme degisiklikleri, is
donilistimiine duyarliligi fazla olan isletme ve yatirimcilar i¢in bu degisiklik daha
siddetli bir kaos durumunun ortaya ¢ikmasina yol acabilir (Alcubilla ve Del Pozo, 2012:
5-6).

KDK’larin negatif etkileride sahip oldugu gercekliginden yola ¢ikarak

derecelendirme isleminin temel amaci asagidaki iki kisimla gruplandirilabilir;

e Derecelendirme, kamu ve 0zel kuruluslarinin bor¢ oOdeyebilme kapasite ve
kabiliyetlerinin tespiti icin yapilan islemlerdir. Yapilan bu islemler biitiiniine

derecelendirme denir.

e Derecelendirme, uluslararasi piyasalarda uzun (dogrudan) vadeli yabanci sermaye
yatirnmlarinin ve kisa (portfoy) vadeli sermaye yatirimlarinin yapilmasindan 6nce
risk durum tespiti i¢in yapilan iglemler biitiiniidiir. Bu islem ayn1 zamanda “risklilik

oranini belirleme” ¢alismasidir.

Kredi derecelendirme giiniimiizde olduk¢a hayati bir 6neme sahip olmasinin
yanisira kredi derecelendirmenin en biliylik katkilarindan biri de dis piyasalardan ig
piyasaya yatirimci ve kaynak girisine zemin hazirlamasidir. Bunu belli bir notlandirma
islemi yaparak olanak saglar. Bu sayede yatirimci veya borg veren bulundugu piyasanin
analizini kolaylikla yapabilir. Ancak bagka iilkelerin piyasalar1 hakkinda sadece
KDK’larin notlandirma islemi sayesinde pratik ve giivenilir bir sekilde bilgi sahibi
olunabilir. Bagka bir ifadeyle yatirnmcilar, tilkeler ve kuruluslar KDK’larin sayesinde en
dogru en giivenilir sekilde piyasay1 analiz edebilir veya yatirnm yapabilir (Bakdur ve

Duman, 1999: 18).



1.3. Kredi Derecelendirme Tarihcesi
KDK’larin tarihgesi 1907’den 6nce, 1909-1970 arasi ve giiniimiiz olarak ii¢

kisimda ele alinmistir

1.3.1. 1907°den Once: Resmi Olmayan Kaynaklardan Marcentile Agency

Marcentile Agency, modern islem goren bir kredi derecelendirme kurulusuydu
(Timothy, 2009: 236). Ortaya c¢ikmasindaki en Onemli faktor 1837’de patlak veren
krizdir. Bilgi elde etme metotlarindaki yetersizlikten dolay1r 1837°de ¢ok siddetli bir
ekonomik ¢okiis meydana gelmistir. Asimetrik bilginin finansal kaynaklar hakkinda
bilgi tahsis etmeye engel olmasi Marcentile Agency’nin dogal olarak ortaya ¢ikmasina
olanak saglamistir. Finansal krizden sonraki donemde kriz risklerine karsilik ticaret
acenteleri gelismis oldu. Bu donemde yatirimeilarin giivendigi birgok ticaret acenteciligi
ortaya ¢ikdig iddaa edilmektedir. Ancak bu kuruluslar hakkindaki goriislerin bazilari

dayanaksizdir.

1837°de patlak veren finansal kriz New York borsasini vurdugunda bir yatirime1
ve tliccar olan Lewis Tappan’in toplamis oldugu kredi kayitlari yogun bir talep gérmiis.
Lewis Tappan ¢ok daha fazla bilgi toplamaya daha detayli ve tam bilgiyi diinya is
piyasasina satmaya karar vermistir ve 1841°de Marcentile Agency’i kurmustur. Sirket,
kredi degerliligi ve itibar1 hakkindaki bilgiyi tiim Amerika’da satmaya baslamigtir
(Derbellay, 2013: 15).

Ilerleyen yillarda Lewis Tappan tarafindan yapilan islemler daha da ©nem
kazanmis alternatif kuruluslar ortaya ¢ikmistir. 1849°da John Bradstreet tarafindan
“Bradstreet Company” adinda bir sirket kurulmus, 1857°de firma derecelendirmelerini
yayinlamaya baslamig, 1859 yilinda Robert Dun, Lewis Tappan’in sirketi olan
“Mercantile Agency”i satin alarak ilk derecelendirme islemini yayimlamistir. Bu iki
sirket 1933 yilinda “Dun and Bradstreet” ismiyle birlesmis, daha sonra 1962 yilinda
Moody’s’in biinyesine katilmistir (Cantor ve Packer, 1995:1-2).

1860°ta gelindiginde ise “History of Railroads and Canals of the US” adl1 yayin
Henry Varnum Poor tarafindan yatirimcilarin “bilme hakki” prensibi dogrultusunda
yayinlanmis ve Standard and Poors sirketinin finans piyasasinda ilk adimi olmustur.

Yayin biiyiik demiryolu sirketlerinin finansal islemleri hakkinda bilgi icermekteydi.



Henry Varnum Poor 1849°da sirketin basina gegmesiyle demir yollari
ortakliklari, varliklari, gilivenirlikleri ve kazanglari hakkinda sistematik bilgiyi
yayimlamay1 amagliyordu. 1868’de Poor ve oglu biiyilk ABD demir yollarinin birkag
yillik finansal ve istatiksel islemleri “Poor’s Manual of Railroads of the United States”

ilk yillik basimini gergeklestirmislerdir (Alcubilla ve Del Pozo, 2012: 3).

1899°da New York’ta Alfred M. Best “A.M. Best” adl1 sirketi kurmustur. 2008
yilinda NRSRO’nun biinyesinde bulunan 17 kurulustan birisidir.

Tablo 1: KDK Endiistrisinin Tarihsel Gelisimi

CRA
CRA- Oncesi
1832 1849 1841 1849
Amerika Poor’s US |ilk ticari kredi ajansi|Jhon  Bradstreet
Demiryollar1 Demiryollar1  El|1859 yilinda Robert|Agency
Dergisi Kitab1 Dun tarafindan satin
alimmustir
CRA

Evre-1 (1909-1943): CRA Endiistrisinin kurulmasi

1909 1916 1930 1933 1941
John Poor sirketin | I1lk kez kredi | Dun & |Poor  siketi ile
Moody’s derecendirme derecelendirmen | Bradstreet |Standart Statistics
agency isine girmesi, | in kullanilmas1 | (D&B) sirketinin
John knowles birlesmesi | birlesmesi
Fitch’in Fitch
Rating’i kurmasi

Evre-2 (1944-1969): Ekonomik durgunluk ve derecelendirme i¢in diisiik talep donemi

1962

Moody’s Investor Services D&B

blinyesine katmasi

Evre-3 (1970-2001): Biiyiik ekonomik sok donemi: CRA’larin hizmeti i¢in talebin

artmasi




1970 1975 1995 2000

Penn Central borcunu|SEC nationally | Fitch Ratings, | Fitch Ratings Duff
0deyememe  durumunu |recognized Fimalac &  Phelps Kredi
ticari sayfasina eklemesi. | statistical rating | S.A'nin bir | Derecelendirme
Sonu¢  olarak ihragg¢i | organizations parcasi oldu. | A.S.'yi satin ald1.
modellerin tanitilmasi. (NRSRO) listesini

olusturmasi.

Evre 4 (2002-Gilinlimiiz): Finansal yeniliklerin hizli gelisimi. CRA'larin ABD disinda

genislemesi

Kaynak: (M.Langohr, H. and T. Langohr, P. 2008: 376) “The Rating Agencies and their Credit Ratings
What They Are, How They Work and Why They Are Relevant”

1900 yilinda John Moody kamu kurumlari, finans kurumlar1 ve iiretim yapan
sirketlerle ilgili bilgi ve istatistiklerin yer aldigi “Moody’s Manual of Industrial and
Comporation Securities” isimli kitap¢ig1 yayimlamistir (TCMB, 2010: 3).

1900 yilinda kurucusu John Moody olan, “John Moody & Company” adli yeni
firma finans piyasasina adim atmistir (Ak¢ayir, 2013: 19).

1.3.2. 1909-1930 Kredi Kerecelendirme Kuruluslarinin Endiistrisinin Baslamasi

KDK’lar ticari alanda giivenli derecelendirme islemlerini, deneyimlerini 20.
yy’da yansitmaya baslamistir (Harold, 1938: 11). Ilk derecelendirme islemi raporu
Moody’s tarafindan 1909’da yayimlanmus. Ik kuruluslardan biri olan Mercantile
Agency ile karsilagtirildiginda, Moody’s’in her derecelendirme verileri, raporlar1 ve
derecelendirme sembolii daha karmasik ve daha sentezdir. Ikinci olarak finansal veriler

yayinlayarak is hayatina giren Poor’s sirketidir (Derbellay, 2013: 15).

1913 yilinda ise “Fitch Publishing Company” ismiyle John Knowles Fitch
tarafindan bir baska kredi derecelendirme kurulusu kurulmus, New York borsasina
iliskin finansal veriler yaymlamistir. 1924’te Fitch Publishing Company finansal
kiymetlerin analizi icin yogun talepden dolayr giiniimiizde {ii¢ biiyik KDK’nin
kullandig1 "AAA" - "D" notlandirma 6l¢egini olusturmus, bu 6lcek piyasaya ilk Fitch

tarafindan sunulmustur (Becker ve Milbourn, 2009: 4).



1880’de Merchant Agent olarak bilinen sirketin verilerinin takipgisi olan tekstil
isletmeleri, toptancilar, acente ve sigorta sirketlerinin sayisi sadece 7.000 dolayindayken
1990°da bu say1 40.000’¢ yiikseldi. Merchant Agent 1933°de, miisterilerine mali
kosullar1 hakkinda bilgi saglayan avukat John Bradstreet tarafindan kurulan ve ilk kez
ticari derecelendirme kitabt yayimlayan Bradstreet firmasiyla birleserek Dun &
Bradstreet adin1 aldi daha sonra s6z konusu sirket 1962 yilinda Moody's Investors

Service tarafindan devralindi (Sylla, 2001).

Bugiin bile hala varliim1 devam ettiren 20. Yiizyilda {i¢ biiylikler olarak da
bilinen 3 kredi derecelendirme kurulusu kuruldu. 1900°da John Moody, bugiin itibartyla
ilk derecelendirme kurulusu olan Moody's Investors Service'i kurdu ve 1909'da
demiryolu menkul kiymetlerine iliskin dereceleri yayimladi. Poor's Publishing, 1916'da
derecelendirme ¢aligmalarina baslamis ve 1922'de derecelendirme yapmaya baslamig
olan Standard Statistics ile birleserek Standard and Poor's adini almistir. 1913'te sirket
performanslariyla ilgili analizleri yayinlayan Fitch, 1924'te derecelendirmeye girmistir.
Sektorde Fitch Publishing Company adiyla kurulmus ve 1997 yilinda IBCA ile
birlesmistir (Orhan ve Alpay, 2012: 115-136).

1962 yilinda Moody’s “Dun & Bradstreet” firmasini da biinyesine kattiktan
sonra 1970’lerde firma derecelendirmeleri arasina 6zel sektdr tahvilleri ve banka
mevduatlarini da eklemistir. 1909-1970 yillar1 arasinda sirket raporlarii yatirimcilara
satarak gelir elde ederken 1970’ten sonra hem yatirnrmcidan hem derecelendirilen
kurumlardan {icret almaya baslanmistir. Giiniimiiz kosullarinda KDK’larin gelirlerinin
yaklasik hepsi bu licretlerden elde edilmektedir ve genellikle derecelendirmenin iicreti
ithrace1 tarafindan karsilanir. Bu da derecelendirme i¢cin KDK’lara 6deme yapanlarin
kendi istekleri dogrultusunda hareket ettirme olanagin1 sunma gibi olumsuz bir durum

dogurmustur (Sylla, 2002: 35).

Savas sonrast huzur ve refahin oldugu 19601 yillarda KDK nispeten daha
onemsiz hale gelmistir. 1970'lerde KDK’lar tekrar gelisme imkani bulmus, finansal
kiiresellesmenin yeni bir alani ortaya ¢ikmaya baglamistir. 1973 yilindaki petrol krizinin
etkisiyle SEC 1975 yilinda ana yatirim bankalar1 ve diger menkul kiymet firmalarinin
minimum sermaye gerekliliklerini diizenleyen bazi kararlar aldi ayrica sermaye

yeterliliklerini belirlemek icin tahvillere verilen kredi notlarinin gosterge olarak
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kullanilmasima karar verdi. Sermaye akimlarinin liberallesmesi sonucu devletten
bagimsiz tahvil ¢ikaran pek ¢ok 6zel sirket ortaya ¢ikti. KDK 6nemi arttikgca sahte
derecelendirme kuruluglart ortaya ¢ikti ve gergcegi yansitmayan degerlendirmeler
yaptilar. Bu durum potansiyel tehlike olusturdu. SEC acil 6nlem olarak “Ulusal Olarak
Tanimlanmig kredi derecelendirme Kuruluglari” (NRSRO) adi altinda yalnizca S&P,
Moody’s ve Fitch’in dahil edildigi yeni bir kategori olusturdu ve bu kuruluslarin
degerlendirmelerini gegerli kabul etti (Monaghan, 2012:11; White, 2010: 214; Tekin,
2016: 185). Giinlimiizde, ii¢ biiyilk kredi derecelendirme kurulusu disinda
derecelendirme iglemi yapan yaklasik 150 KDK vardir. Bunlarin 6nemli olan bazilarinin
kuruluglar1 Tablo 2°de verilmistir (Cantor and Packer, 1994). Ayrica 1970’1 yillardan

sonraki gelismeler ikinci boliimde ele alinmistir.

Tablo 2: KDK lar I¢in Baz Istatistikler

SEC Analiz

Sahibi Derecelendirme

alam

1909 Moody's 1975 1200+ Dun and Bradstreet Tim

1922 Fitch 1975 1000+ Independent Tim

1923 S&P 1975 1400+ McGraw-Hill Tim

1972 CBRS NA 26 Independent Tiim(Kanada)
1974 Thom 1991 40 Thomson Company Finansal kurumlar
1975 JBRI NA 91 Japan Economic Journal Tiim(Japonya)
1975 MCM 1983 NA Duft&Phelps ABD(Tiim)

1977 DBRS NA 118 Independent Tiim(Kanada)
1978 IBCA 1990 50 Independent Finansal kurumlar
1980 Duff 1982 160 Duff and Phelps Corp Tim

1985 JCRA NA 61 Financial Ins Tiim(Japonya)
1985 NIS NA 70 Financial Ins Tiim(Japonya)

Kaynak: (Cantor and Packer, 1994.) “Determinants And Impact of Sovereign Credit Ratings”
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IKINCI BOLUM
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI VE UC BUYUKLER

Diinya finans piyasalarinda ¢ok sayida KDK olmasina ragmen bunlardan ¢ok azi

tiim diinyada kabul gérmiis, derecelendirme islemleri dikkate alinmustir.

BIS'e (Bank for International Settlements) gore, diinya ¢apinda 130-150 kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu derecelendirme kuruluslarinin birgogu daha
cok kiiciik sektdor veya cografyaya dayali bolgesel bir pazara odaklanmaktadir.
Diizenlemeler i¢in hiikiimetler tarafindan sadece birkagi resmen taninmaktadir. Borg
alan tilkeleri degerlendiren en 6nemli {i¢ derecelendirme kurulusu Standard & Poor's,

Moody's ve Fitch Ratings'dir (Setty and Dodd, 2003: 2).

Diinyanin 6nde gelen KDK’lari1 ABD merkezli Moody’s Investor Service
(1909), Fitch Investor Service (1922), Standart and Poor’s Corporation (1923),
Thomson Bank Watch (1974), Duff and Phelps Credit Rating (1980), Japonya’da
kurulmus olan Japanese Bond Rating Institute (1975), Nippon Investor Service (1985),
Ingiltere merkezli IBCA (1978), Kanada’da kurulan Canadian Bond Rating Service
(1972), Dominion Bond Rating Service (1977) diinya finans piyasalarinda faaliyetleri
dikkatle izlenen baslica derecelendirme kuruluslaridir (Caliskan, 2002: 59).

Sekil 1: Uc biiyiik KDK’nin Yillara Gore Degisimi
135
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Kaynak: (Gaillard, 2011: 10.) “Fitch, Moody’s and S&P Sovereign Ratings and EMBI Global Spreads:
Lessons from 1993-2007. In A Century of Sovereign Ratings”
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Piyasanin biiyiik ¢ogunlunu elinde bulunduran {i¢ biiyilikler: Moody’s, Standart
and poor’s ve Fitch derecelendirme islemlerinde piyasada biliyiik kar1 kapmaktadirlar.
Fitch 1990’larin ortasinda 40 {ilkenin derecelendirme islemini yapan sirasiyla 1997
IBCA ve 2000 de Duff and Phelps satin alarak sekil 1’de goriildiigii gibi piyasa payini
daha da arttird1 (Gaillard, 2011: 10).

2.1. Moody’s

Diinyada iki biiyiik siiper giic vardwr: Birisi Amerika Birlesik Devletleridir,
digeri “Moody s Bond Rating Service” dir. ABD bomba atarak sizi mahvedebilir,
Moody"s ise, tahvillerinizin derecelerini diisiirerek sizi mahvedebilir. Inanin,
hangisinin daha giiclii olabilecegi net degildir”

THOMAS L. FRIEDMAN, New York Times, 1995

Moody's, 1909 yilinda piyasalara derecelendirme getiren en eski kredi
derecelendirme kurulusudur. Bugiin, kredi derecelendirme, arastirma ve kredi risk
analizi i¢in diinyanin en c¢ok kullanilan kaynaklarindan biridir. 2000'den 2008'e kadar
Moody's, ipotekle ilgili menkul kiymetlerin yaklasik 45.000’ini  “Aaa” olarak
derecelendirmistir. Bu durum 2010 yilin1 basinda ABD’de alt1 6zel sektoriin yaptigiyla
kiyaslandiginda ¢ok iyi bir rakam (Hemraj, 2015: 31).

Gilinlimiiz itibartyla Moody's, finansal piyasalar da kredi derecelendirme,
arastirma, araclar ve analizler saglamakla birlikte piyasalarin seffafligi ve entegresi i¢in
derecelendirme yapan kiiresel sermaye piyasalarinin bir pargasidir. Moody’s kurumu
kredi derecelendirme bor¢lanma araglar1 ve gilivenligini kapsayan aragtirmalar1 yapan
Moody's Investors Service, finansal risk yonetimi, kredi ve ekonomik analiz i¢in 6nde
gelen yazilim, danigsmanlik ve arastirmalar sunan Moody's Analytics ana kurumlarindan

olusmaktadir. Kurum, 2015 yili itibartyla 36 iilkede varligini siirdiirmekte, yaklasik

10.900 kisiye istthdam saglamakta olup yillik geliri 3.5 milyar dolar dolayindadir.

2.1.1. Moody's Investors Service

Moody's Investors Service, kredi derecelendirme, arastirma ve risk analizi yapan
bir kurulustur. Firma, piyasalarin daha seffaf ve entegre olmasi igin ¢aba sarf

etmektedir. Firmanin derecelendirme ve analizi, 120'den fazla iilkenin borcu, yaklasik
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11.000 kurumsal ihraci, 21.000 kamu finansmani ihract ve 72.000 yapilandirilmis finans

yikiimliiliiglini kapsamaktadir.
2.1.2. Moody's Analytics

Moody's Analytics, sermaye piyasalar1 ve risk yOnetimi uzmanlarinin diinya
capinda gelisen bir pazara giiven duymalarina yardimci olmakta. Sirket kredi analizi,
ekonomik arastirma ve finansal risk yonetimi alaninda riskin dlgiilmesi ve yonetilmesi
konusunda islem yapmaktadir. Moody's Investors Service'in miilkiyet analizi de dahil
olmak {izere onde gelen yazilim hizmetleri, danismanlik hizmetleri ve arastirmalari

Moody's Analytics tarafindan sunulmaktadir (Moody’s, 2016).

Tablo 3: Moody's Sirketinin Ulke Kredi Notlar:1 ve Notlarin Anlamlar

_Verilen Not Notun Aplarm ...

Aaa Riskin en az oldugu diizeydir. Finansal gdrevlerin yerine getirilmesi
i¢in tiim sartlar uygundur.

Aal En az seviyede olmasa da riskin az oldugu diizeydir. Olumlu
gelismeler siirece yansimaktadir.

Aa2 Bu not siirecin duragan bir sekilde ilerledigi anlamini tagimaktadir.

Aa3 Egilimin pozitif oldugu ve yatirnm yapilmasinda sakinca olmadigi
anlamina gelir.

Baal Bu diizey yatirnmin yapilabilir diizeyde olup olmadiginin belirlendigi
diizeydir. Egilim pozitiftir.

Baa2 Bu diizey, egilimin duragan oldugu diizey olarak gosterilmektedir.

Baa3 Spekiilatif olarak kabul edilen ve egilimin negatif yonde oldugu
diizeydir.

B1 Egilim pozitif olsa da kayda deger risklerin bulundugu not olarak kabul
edilir

Ba2 Yatirim icin duragan nitelikteki bir siireci ifade eder. Negatif ya da
pozitif egilim yoktur.

Ba3 Spekiilatif olarak kabul edilen ve egilimin negatif yonde oldugu
diizeydir.

B1 Egilim pozitif yonde olsa da yiliksek oranda spekiilatif olan bir
diizeydir.

B2 Risk ifade ediyor olsa da negatif ya da pozitif bir egilimin olmadigi
diizeydir.

B3 Spekiilatif niteligi tasiyan ve egilimin negatif oldugu bir diizeydir.

Caa Risk seviyesinin en yliksek oldugu ve yapmin kirilgan oldugu

Ca diizeydir. Yatirim yapilamaz anlamu tasir.

C

Kaynak: (Hasbi, 2012: 32) “Kredi Derecelendirme Kuruluslari Tarafindan Yapilan Not
Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”
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Kredi notu belirleme isleminin Moody’s tarafindan derecelendirme yapildiktan
sonra basin yoluyla aciklandigi bilinmektedir. Moody’s diger iki derecelendirme
kurulusundan farkli bir not sistemi ile derecelendirmelerini yapar. Yukarida Tablo 3’de
Moody’s’in derecelendirme sistemi gosterilmistir (Hasbi, 2012: 28).

Moody’s iilkeler bazinda kredi notu vermesinin yaninda bankalar i¢in de
derecelendirme islemleri yapar. Moody’s’in islemleri gercek¢i ve objektif veriler
icermelidir. Moody’s derecelendirme sirketinin yiizden fazla iilkede islem yapiyor
olmasi finans piyasasinda varliklarini siirdiiren kisi ve kurumlar tarafindan diinya
tizerinde en etkin ve en biiylik KDK olarak goriilmesinde etkili olmustur (Halic1, 2005:
79).

2.2. Standart and Poor’s

Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik iki derecelendirme kurulusundan biri
olan S&P, finansal kurumlarin piyasadaki degerlerini belirlemeye yardimci olmakta ve
onlara bagimsiz goriis, analiz ve bilgi saglamaktadir. Ulkesinde ve 21 farkl iilkede 40
ofisi ve istiraki bulunan S&P, yatirim ve finansal analiz konusunda deneyimli, kendi
ilkesinde 1200, diger iilkelerde 5.000’den fazla analist¢i calistirmaktadir (Toraman ve
Yiirtik, 2014: 132).

Daha oOnceden de aciklandigi gibi S&P’nin tarihi, Henry Varnum Poor'un
Birlesik Devletler Demiryollar1 ve Kanallar1 Tarihi'ni yayimladigi 1860'a kadar
dayanmaktadir. Finansal bilgi endiistrisinde yatirnmcinin hakkimi vurgulayan ilk
sirkettir. Yayinci sirketler ve mali bilgi saglayicilari arasinda sinerji gelenegini saglayan
S&P 1966°da New York merkezli bir sirket olan McGraw-Hill Companies tarafindan
satin alindi. 2004 yilinda McGraw-Hill Grubunun toplam gelirinin % 39'una ve isletme
karmin %65'ini S&P Financial Services saglamistir. 1941'de S&P'nin dogumundan
1970'lerin baslarina kadar isler nispeten istikrarli bir siire¢ gecirmistir. Ancak pazar
temelli fonlama, 1960'larin sonlar1 ve 1970'lerin basinda daha yaygin hale geldiginde,
derecelendirme talebi hizla biiylimeye basladi. 1970'lerin basinda, spekiilatif yada
onemsiz tahvilleri sayisindaki biiylimenin artig1 goriilmiis ve bu da derecelendirmeye
olan ihtiyacin artmasina neden olmustur. 1974 yilinda S&P, AA'dan B'ye her genel
kategoriye '+' (art1) ve '-' (eksi) ekleyerek derecelendirme tayinini yaparak bir

derecelendirme isleminin kategorisinin iist sinirda m1 yoksa alt siraya mi geldigini
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belirtti. Boylece derecelendirme not verme islemi 10 noktadan 22 noktaya tagindi. S&P
yatirimct aboneliklerinin sirketin sadece talep acisindan degil ayni zamanda daha da
karmasik analiz gereklilikleri agisindan karsilasilan maliyetleri karsilayamayacagindan,
ihragciyr derecelendirmelerine almaya karar vermenin Oonemli bir adimimi atti. SEC
KDK’lar i¢in diizenleyici bir adim olarak 1976'da Nationally Recognized Statistical
Rating Organization (NRSRO) statiisiinii uygulamaya koymustur. S&P, Moody's ve
Fitch ile birlikte bu atamay1 alan ilk derecelendirme kuruluslarindan biri olmustur.

Derecelendirme evrenindeki biliylime sadece iirlinler agisindan degil aym
zamanda yeni pazarlar acisindan da énemlidir. Sirket ilk dig temsilciligini, 1984 yilinda
Londra'da, ikincisini 1985 yilinda Japonya'da agti. Avrupa kitasinda genislemeyle
birlikte 1990°da S&P Fransiz kredi derecelendirme sirketi Agence France d'Evaluation
Financi'eri (ADEF) % 50 oraninda aldigini ilan etmistir. Bu ilk adim, S&P'ye Fransa ve
Avrupa'daki Moody's'e gore daha avantajli bir konum sagladi ve daha sonra S&P
1996'da ADEF'in tamamini satin aldi. S&P’nin baskani Leo O'Neill, ADEF'in satin
almanm iki amaci oldugunu: ilk olarak, Fransa faaliyetlerinin S&Pin uluslararasi
agma entegrasyonunu tamamlamak ve ikincisi de Paris merkezli Fransa, Belcika, Italya
ve Liiksemburg'u kapsayan bolgede merkez operasyonlarini gelistirmek oldugunu
belirtmigtir.

S&P’nin  diger yurtdist girisimleri olarak 1996 yilinda Avustralya
derecelendirme kuruluglarini satin almasi ve 2000 yilinda Kanada'nin en biiyiik tahvil
derecelendirme kurulusu olan Kanada Tahvil Puanlama Hizmeti (CBRS) ile birlesmesi
yer almistir. Fransa'daki ADEF'in satin alinmasi gibi Kanada’daki birlesmede de,
S&P'nin yeni bir pazarda biiylimesine ve CBRS'nin yurtdisindaki alanin1 genigletmesine
yardimcr olmak icin tasarlandi. S&P 2005 yilinda Hint derecelendirme kurulusu
CRISIL'in (1996 yilinda baslayan iliskiyi) 6nemli bir hissedar1 haline gelerek Asya
Pasifik'teki konumunu daha da giiclendirdi. S&P’nin Londra ofisinin ag¢ilmasindan
yirmi yil sonra 21 iilkede ve pazarda; Stockholm'den Moskova'ya, Mexico City'den
Sydney'e kadar a¢ildi. S&P hem yatirimcilar tarafindan hem ABD hem de Avrupa
pazarlarinda kabul gérmiis oldu. ABD bor¢ pazarinin 2005 yilinda nominal déviz cinsi
hacminin %94'{inii, hem ABD hem de Avrupa i¢in yapilandirilmis finans kategorileri ve

sirketleri dahil olmak iizere Avrupa bor¢ pazarmmin nominal dolar hacminin %85'ini
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derecelendirmesinin yaninda ayrica ABD’deki belediyeleri de derecelendirmistir
(Langohr ve Langohr, 2008: 390-391-392).

Uluslararas1 alanda derecelendirme yapan diger biiyiik kredi derecelendirme
kuruluglarin gibi bu kurulus kararlar1 da, kurumsal kredi derecelendirmelerinde oldugu
gibi bir derecelendirme komitesi tarafindan yapilir. Derecelendirmelerin niteligi, ¢esitli
niceliksel gostergelere eklenen cesitli niteliksel faktorlerin kullanilmasini gerektirir.
Asagidaki tabloda S&P tarafindan listelenen degiskenlerin bir derecelendirmenin
belirleyici faktorleri oldugunu gostermektedir. Kredi derecelendirme notlar1 genel
olarak makroekonomik temellerle tutarlidir, Kullanilan kriterlerin ¢oklugundan 6tiirii,
tilke kredi notlarindaki degisimin %90'min altinda agiklanabilecegi belirlenmistir. Bu
faktorler sunlardir:

e Kisi basina GSYIH, satin alma giicii temelinde
e Reel GSYIH biiyiimesi

e Enflasyon orani

e Dis borg, ihracat gelirlerine gore

e Ekonomik kalkinma seviyesi

e Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme ge¢misi

Ulke kredi notlar1 belirleme esnasinda Standard and Poor’s asagida tobloda

verilen belirleyicileri esas almaktadir.



Tablo 4: S&P'de Ulke Notlarinin Belirleyicileri

1. Politk risk
v’ Siyasi kurumlarin istikrar1 ve mesruiyeti
v’ Siyasi siireclere halkin katilim1
v" Liderlik basarisinin diizenliligi
v Ekonomik politika kararlarinda ve amaglarinda seffaflik
v' Kamu giivenligi

v’ Jeopolitik risk

2. Ekonomik yap1 ve Gelir
v’ Refah, ¢esitlilik ve ekonominin pazara odakli derecesi
Gelir farklar1
Araci fonlarin finansal sektorde etkinligi; Kredi kullanilabilirligi
Mali olmayan 6zel sektoriin rekabet edebilirligi ve karlilig

Kamu sektoriiniin etkinligi

NN NN

Korumacilik ve diger piyasa dis1 etkiler

v’ Is esnekligi

3. Ekonomik biiyiime beklentisi
v’ Tasarruf ve yatirrmin boyutu ve bilesimi

v Ekonomik biiylimenin orani ve sekli

4. Mali esneklik
v" Genel olarak hiikiimetin gelir, harcama ve art1 yonlii egilimleri
v" Geliri artiran esneklik ve etkinlik
v' Harcamalari etkililigi ve baskisi
v Raporlamada zamanlama, kapsama alan1 ve seffaflik

v Emeklilik yiikiimliiliikleri

5. Genel devlet borg yiikii
v" Genel devlet briit ve net (varliklarin) borcun, GSYIH'ya orani
v' Faiz ayrilmis gelirin pay1
v’ Para birimi yap1 ve vade dagilimi
v

Yerel sermaye piyasalarinin derinligi ve genisligi
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6.Yabanci tlilkeden ve sarta bagh yiikiimliiliikler
v Mali olmayan kamu kesimi isletmelerinin biiyiikligii ve saglig

v' Finansal sektoriin saglamlilig

7. Parasal esneklik
v Ekonomik dongiilerde fiyat davranist
v’ Para ve kredi genislemesi
v Doviz kuru rejimi ile parasal hedeflerin uyumlulugu

v Merkez bankas1 bagimsizligi gibi kurumsal faktorler

8.Dis likidite
v’ Faiz ve para politikalarinin dis hesaplara etkisi
v" Cari hesabin yapisi
v’ Sermaye akiglarinin goriiniimii

v" Yedek yeterlilik

9. Kamu sektorii dis borg yiikii
v" Cari hesap makbuzlarinin yiizdesi olarak yapisal borcu da igeren briit ve net
kamu kesimi dis borcu
v Vade dagilimi, para birimi goriiniimii ve faiz oranindaki degisimlere
duyarlilik
v Imtiyazl fonlara erisim

v Borg hizmeti yiikii

10. Ozel sektdr dis borg yiikii
v" Cari hesap makbuzlarinin yiizdesi olarak, briit ve net finansal sektor veya
mevduat ve yapilandirilmig borg da dahil olmak {izere dis borg
v" Cari hesap makbuzlarinin yiizdesi olarak yapilandirilmis borg da dahil
olmak tizere briit ve net finansal olmayan 6zel sektor dis borcu
v Imtiyazl fonlara erisim
v Vade dagilimi, para birimi gériiniimiinde ve faiz oranindaki degisimlere

duyarhlik

Kaynak: (Langohr, M.H. and Langohr, P.T. 2008: 287-288-289) “The Rating Agencies and their Credit

Ratings What They Are, How They Work and Why They Are Relevant”
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Standart and Poor’s derecelendirme sirketinin kullandigi notlar ve anlamlar1 yatirim

yapilabilirligi asagida verildigi sekildedir.

Tablo 5: Standard and Poor’s Ulke Notlari ve Tanimi

AAA olarak derecelendirilen bir yiikiimliilik, Standard and Poor's

AAA tarafindan en yiiksek derecelendirmeye sahiptir. Yikiimliligiiyle ilgili | Yatirim
finansal taahhiidiinii yerine getirme kapasitesi son derece giicliidiir. yapilabilir
AA+ AA olarak derecelenen bir yiikiimlilik, en yiiksek derecelendirilmis
AA yikiimliiliiklerden yalmzca kiiciik bir farkla ayrilir. Yiiklenicinin | Yatirim
AA- yiikiimliiliige olan mali taahhiidiinii yerine getirme kapasitesi ¢ok giicliidiir | yapilabilir
At A olarak derecelendirilen bir yiikiimliilik, yiiksek derecelendirilmis
kategorilerdeki yiikiimliililkklerden sartlar ve ekonomik kosullardaki
A degisimlerin daha olumsuz etkilerine karsi daha hassastir. Bununla birlikte, | Yatirim
yikiimliilik ilgili mali taahhiidiinii yerine getirilme kapasitesi hala | yapilabilir
A giicliidiir.
BBB+ | BBB olarak derecelendirilen bir yiikiimlililk, yeterli koruma
BBB parametrelerini sergilemektedir. Bununla birlikte, olumsuz ekonomik | Yatirim
BBB- kosullar veya degisen kosullarin, yikiimliliniin yiikiimliligine olan | yapilabilir
finansal taahhiidiinii yerine getirme kapasitesinin zayiflamasi daha olasidir.
BB+ BB olarak derecelendirilen bir yiikiimliilikk, diger spekiilatif konulardan
daha fazla 6demeye acik degildir. Yiiklenicinin yiikiimliilik tizerindeki e
BB finansal taahhiidiinii yerine getirmede yetersiz kalmasina yol agabilecek spekiilatif
baslica belirsizlikler veya olumsuz is, mali veya ekonomik kosullara maruz
BB- | kalmaktad
almaktadir.
Bt B olarak derecelenen bir yiikiimlilik, BB olarak belirtilen

yiikiimliiliklerden daha fazla 6deme yapilmasina karst daha savunmasiz
B ancak ylikimlii mevcut yilikiimliiliik tizerindeki mali taahhiidiinii yerine
getirme kapasitesine sahiptir. Olumsuz is, finansal veya ekonomik kosullar, | spekiilatif

B- yikiimlilintin yiikiimliliigiiyle ilgili finansal taahhiidiinii yerine getirme
kapasitesini veya istekliligini muhtemelen zayiflatacaktir.
CcCCt CCC olarak derecelendirilmis bir yiikiimlilik hali hazirda 6dememeye

aciktir ve yiikiimliiliniin yikimliligiyle ilgili finansal taahhidiinii yerine
CcCcC getirmek icin olumlu is, mali ve ekonomik kosullara baghdir. Olumsuz | spekiilatif
ticari, finansal veya ekonomik kosullar olmasi durumunda, borglu
cec- yiikiimliiliige olan finansal taahhiidiinii yerine getirme kapasitesine sahip
olmayacaktir.
CC'ye gore Odenecek bir yiikiimliilik son derece riskli ve geri 6dememe | spekiilatif
olasilig1 ¢cok yiiksektir.
C olarak derecelendirilen bir sermaye benzeri borg veya tercih edilen hisse
senedi yiikiimliiligi 6deme durumuna karst olduk¢a savunmasizdir. C
derecesi, bir iflas dilekgesinin agildigi veya benzer bir islem yapildigi,
ancak bu yikiimliliige yapilan O6demelerin devam ettigi bir durumu
kapsamak i¢in kullanilmaktadir.
Standard and Poor's'm D derecelendirme kategorisine iliskin bir
yikimliligi 6demeyememe séz konusu oldugunda veya bdoyle bir
6demenin kullanim siiresi boyunca yapilacagina inanmadigi gegerli olan
6demenin kullanim siiresi doldugu hallerde yapilmadiginda kullanilir.
Kaynak: (Sinclair, 2005: 39) “The New Master of Capital: American Bond Rating Agencies and the
Politics of Creditworthiness”

2.3. Fitch Rating

CcC

Ugiincii bilyiik derecelendirme kurulusu olan Fitch Ratings, 75'in iizerinde

iilkede derecelendirme ve aragtirma yapmaktadir (Setty ve Dodd, 2003: 5). 1932 yilinda
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kurulan Duff and Phelps, 1989 yilinda kurulan IBCA ile birlikte Nisan 2000 yilinda
birlesen Fitch, Bank Watch Birligini Thompson sirketinden satin almistir. Fitch IBCA
ismini, 2002 yilinda Fitch Ratings olarak degistirmistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:
12).

Fitch Ratings, giiniimiizde ise yaklasik 6.000 finans kurumunda (3.500'den fazla
banka ve 1.400 sigorta sirketi dahil olmak iizere) islemini siirdiirmektedir. Finansman
ve finansal kiralama sirketleri, arac1 danismanlari, varlik yoneticileri, fonlar ve tahviller
de dahil olmak iizere mali kurum derecelendirme ve analiz islemlerini yapmaktadir.

(Hemraj, 2015: 30).

Fitch Ratings diger kuruluslara benzer sekilde, genis bir borg giivenligi aragtirma
yelpazesini sahip bunlar; sirketler, finansal kuruluslar, belediye yonetimi, sigorta
tarafindan saglanan menkul kiymetler, sirketler ve bor¢ almak isteyen devletleri de
kapsamaktadir. Ayrica 1997'de Fitch Ratings tamamen Fimalac tarafindan satin alinmais,
Fimalac, ABD'de bir derecelendirme ajansi olan Duff & Phelps'i de satin alarak 2000
yilinda derecelendirme pazar1 penetrasyonuna katkida bulunmustur. Fitch Orta
Avrupa'da ofis acarak ve Asya derecelendirme kuruluslarinda ortak girisimler ve hisse
senetleri ile agilimini genigletmistir. Fimalac 2001'de 1.4 milyar euro kazanmis ve Fitch
Ratings, satislarin % 25'ini yani yaklasik 350 milyon euro gelir saglamistir (Setty ve
Dodd, 2003: 5).

Tablo 6: Fitch’in Ulke Notlar1 ve Tamimlari

AAA Olaganiistii giiclii: 'AAA' notu kredi riskinin en diisiik beklentisini
gosterir. Bu not yalnizca finansal taahhiidiin zamanli 6demesi i¢in istisnai
cok yiiksek kapasite durumunda uygulanir. Bu kapasitenin 6ngoriilebilen
olaylarla ters sekilde etkilenmesi yiliksek derecede muhtemel degildir.

AA Cok giiclii: 'AA' notu ¢ok diisiik kredi riski beklentisini gosterir. Finansal
taahhiitlerin zamanli 6demeleri i¢in yiiksek kapasiteyr gosterir. Bu
kapasite dngoriilebilir olaylara biiyiik 6l¢iide acik degildir

A Giiclii: 'A' derecelendirmeleri, O6demelerin  durdurulmasi veya
kesilmesinin diisiik oldugunu ifade eder. A notu polige sahibinin sdzlesme
yiikiimliiliiklerini zamaninda karsilamak i¢in giiclii bir kapasiteye sahip
oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu kapasite, daha yliksek
derecelendirmelerde oldugu gibi ekonomik kosullardaki degisikliklere
kars1 daha savunmasiz olabilir.

BBB Iyi: 'BBB' notu simdiki durumda diisiik kredi riski beklentisi oldugunu
gosterir. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi kapasitesi yeterlidir.
Fakat sartlardaki ya da ekonomik kosullardaki ters de§ismenin bu
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kapasiteye zarar vermesi daha muhtemeldir. Bu, en disiik 'giivenli'
derecelendirme kategorisidir.

BB Orta derecede zayif: 'BB' derecelendirmeleri, 6zellikle zaman iginde
olumsuz ekonomik veya piyasa degisiklikleri sonucunda Odemelerin
durdurulmast veya kesilmesi ihtimalinin bulundugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, sozlesme yiikiimliiliikklerinin zamaninda yerine
getirilebilmesi i¢in igletme veya finansal alternatifler mevcut olmasi
gerekir. Bu ve alt kategorilerdeki dereceler "savunmasiz" kabul edilir.

B Zayif: 'B' notu 6nemli kredi riskinin mevcut oldugunu fakat smirli bir
emniyet marjimin kaldigin1 gosterir. Finansal taahhiitler halihazirda
karsilanmaktadir fakat devam edecek ddeme kapasitesi stirdiiriilebilirligi
is ve ekonomik ¢evreye baglhdir.

CCC Cok zayif: 'CCC" derecelendirmeleri yiiksek 6dememe riskine sahiptir.
CC Odememe gergek bir olasiliktir. Finansal taahhiitleri karsilama kapasitesi
C sadece devam edebilir; is ve ekonomik gelismeye dayanir. CC notu bir

¢esit borcunu O6dememe olasiligt oldugunu gosterir. C ¢ok yakin bir
0dememeye igaret eder.

Kaynak: (Langohr, M.H and P.T 2008: 298) “The Rating Agencies and their Credit Ratings What They
Are, How They Work and Why They Are Relevant”

! Derecelendirme kategorisinde bir kredinin géreli konumunu belirtmek icin derecelendirmeye "+" veya
"-" eklenebilir. Bu eklemeler, 'AAA' kategorisindeki derecelendirmelere veya 'CCC' kategorisinin
altindaki derecelendirmelere eklenmez.
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UCUNCU BOLUM

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ SAGLADIGI
FAYDALAR OLUSTURDUKLARI RiSKLER VE ELESTIREL BiR
BAKIS

Zihinsel olarak yetkin olan tim bireyler, derecelendirilme, tartma,
degerlendirilme gibi neredeyse siirekli bir seyirle mesguldiirler. Gidalarin, giyim
esyalarimin ve faaliyetin se¢imi esas olarak kararlarin bir sonucu olarak yapilir...
Bireyin dikkatini ¢eken tiim uyaranlar bilingli veya bilingsiz olarak iyi, kotii veya ilgisiz

olarak degerlendirilirler. Begenin temel niteligi budur.
GILBERT HAROLD, Bond Ratings as an Investment Guide, 1938
3.1. Kredi Giivenilirligini Degerlendirme veya Derecelendirme

Son zamanlarda KDK’lar i¢in temel gostergeler; varsayilan risk, faiz orani,
biiyiime orani, bor¢ stoku ve bor¢-GSYIH arasindaki orandir. Derecelendirme
kuruluglar1 ekonominin sosyal, politik ve dissal 6zelliklerinin bu degiskenleri nasil
etkiledigini incelemektedir. Bu oOzellikler mali siirdiiriilebilirlik ve dolayistyla bir
devletin kredi itibarinin zaman icinde nasil degistigine iliskin ek bilgiler saglar.
Schroeder’e ( 2013) gore kredi derecelendirme ile ilgili bazi kavramlar asagidaki gibi

tanimlanabilir;

Derecelendirme siireci, tim sirketler derecelendirme siirecini, halka agik
bilgilerin toplanmasi, yatirimci temsilcilerinin ek bilgi i¢in goriismelerinin alinmasi
(derecelendirme egemen tarafindan baslatildiginda) ve derecelendirme ekibinin bilgi ve
uzmanligindan yararlanarak bilgileri bir araya getirmek ic¢in ¢aligma yapmaktadir.
Bilgiler, kamu maliyesi, dis pozisyon, ekonomi, saglik ve yonetim ile ilgilidir. Bu
alanlardaki bilgiler cogunlukla gostergelerin cizildigi alanlara iliskin anlayiglarini
derinlestirecek; uzmanlarin agiklamalari, analizleri ve takviye edilen veri serileri veya
gostergelerle temsil edilmektedir. Gostergeler, bir iilkenin sosyal, politik ve kurumsal
ozellikleriyle iligkili olan niianslar1, mali siirdiiriilebilirlikle iliskili anahtar gostergelerin

yorumlanmasini veya diizenleme yapma firsati saglar.
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Gostergeler, kurumlarin egemen riski degerlendirmek icin 6nemli gordiikleri
"faktdrlere" uygun olarak gruplandiriimistir. Ornegin, Standard and Poor's'in bes faktorii
vardir: Kurumsal ve yonetisim etkinligi, giivenlik riski, ekonomik biiyliime ve yap1, dis
likidite ve uluslararas1 yatirim pozisyonu, mali performans, esneklik ve parasal esneklik,
Moody's'in dort gostergesi vardir: Ekonomik gii¢, kurumsal gii¢, mali gii¢ ve duyarlilik
giicli, ve Fitch’in dort gostergesi ise: Yapisal 6zellikler, kamu maliyesi(Kamu borcu ve
finansmani), dis finansman(édeme dengesi ve dengesizlikleri) ve makro ekonomik

performans, beklentileridir.

Tablo 7: Moody's'in Derecelendirme Faktorleri ve Gostergeleri

Ekonomik Gii¢ Biiyiime, Ortalama GSYIH biiyiimesi, GSYH biiyiimesinin
oynakligi, Rekabetci endeks 6lgegi, Nominal GSYH, Milli
gelir GSY IH/kisi ayarlama faktorleri cesitlendirme

Endiistriyel gii¢ Diinya Bankasi'nin yasalarina iligkin Kurumsal etkinlik
endeksleri, Yolsuzluk kontrolii, Politika giivenilirligi ve
Enflasyon seviyesi i¢in hiikiimetin etkililigi ve varsayilan
kredi gegmisi tarihgesi

Mali gii¢ Borg yiikii, GSYIH'ya ve gelirlere gore Devlet borglar,
Borg almabilirligi, Borg egilimi, GSYIH'ya ve gelirlere
gore Hiikiimet faiz 6demeleri, Diger devlet bor¢/GSYIH,
Yabanci para borg/toplam borcu, Kamu finansal varliklar
veya Egemen servet fonlari/GSYIH

Duyarhhk giicii Jeopolitik Siyasi Risk, Devlet likidite riski, Temel olgiiler,
piyasadaki tedirginlik, Bankacilik sektorii risk boyutu,
fonlama zayifliklari, Dis risk giivenlik agi1g1 gostergesi, Net
uluslararasi yatirim pozisyonu/GSYIH (Cari hesap bakiyesi
+DYY/GSYIH)

Kaynak: (Schroeder, 2013: 83) “Public Credit Rating Agencies: Increasing Capital Investment and
Lending Stability in Volatile Markets”

Bu faktorler, bir iilkenin kredi degerliligini (veya kredi riski) incelerken bir 6n
siralama veya skora gore uygulanabilir veya birlestirilebilir. Bu 6n siralama, genellikle
derecelendirmeyi yapan analistlerden olusan bir komite ve {ist diizey yoOneticilerden
olusan bir komite arasinda tartisilir. Sonuglar daha sonra kamuoyuna ilan edilmeden

once sonug¢ hakkinda yorum yapma hakkina sahip olan ihraggiya iletilir.

Gostergeler, firma gostergelerinde oldugu gibi, kurumlar tarafindan iilke riskini
degerlendirmek icin kullanilan bilgi setlerine benzerdir, ancak analizleri, bilgilerin nasil
ve ne sekilde gruplandirildigina gore farklilik gosterir. Genel olarak, iilke kredi itibari

degerlendirirken baslica dikkate alinan konular ekonomik yapi, mali pozisyon, borg
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yiikii, kurumsal gii¢ ve hiikiimetin etkinligi, finansal sisteminin gelisimi, dig konumu ve

ekonominin durumudur (Schroeder, 2013: 80-81).

Tablo 8: Standard and Poor’s Derecelendirme Faktorleri ve Gostergeleri

Kurumsal ve
Yonetisim Etkinligi ve
Giivenlik Riski

Kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi

Ekonomik biiylimeyi tesvik etmekteki denge

Ekonomik ve siyasi soklara cevap verebilme

Verilerin ve kurumlarin seffafligi, istikrar1 ve giivenilirligi
ile 6deme kiiltiirii

Muhtemel jeopolitik risk

Ekonomik Yapi ve
Biiyiime

Gelir seviyeleri (Or. GSYIH / kisi) Bilyiime modeli ve
beklentiler (Or. GSYIH / kisi basina diisen egilim)
Ekonomik ¢esitlilik ve degiskenlik Endiistrinin
yogunlagmasi

D1s Likidite ve
Uluslararasi Yatirim
Pozisyonu

Uluslararasi islemlerde egemen bir para biriminin varligi
Ulkenin dis likiditesi (Ornegin, cari hesap girisleri, ofis
rezervleri)

Dis borgluluk (Or. Cari hesap makbuzlarina net dis borg)
Ikamet edenlerin varlik ve yiikiimliiliikleri

Mali Performans ve
Esneklik

Yatirim (kaynak) aciklarinin siirdiiriilebilirligi ve borg
yiikii (Ornegin bor¢ / GSYIH, likit varliklarmn boyutu, geliri
artirma veya harcamayi azaltma becerisi)

Mali esneklik (borg yiikii degerlendirmesi, faiz maliyeti)
Uzun vadeli mali egilimler ve zayif noktalar, Bor¢ yapisi,
fon erisimi ve sarta bagli bor¢lardan kaynaklanan
potansiyel riskler

Parasal Esneklik

Para otoritesinin para politikasini uygulayabilme kabiliyeti
ve giivenilirligi

Islemlerde kullanilan baskin para biriminin kontrolii, para
tabani ve para arzi ve ig likidite kosullar

Para politikasinin etkinligi, enflasyon ile kanitlandigi tizere
(Or. TUFE'deki degisim%)

Yerli finansal sistemin genisligi ve derinligi

Kaynak: (Schroeder, 2013: 82) “Public Credit Rating Agencies: Increasing Capital investment and
Lending Stability in Volatile Markets”
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Tablo 9: Fitch’in Derecelendirme Faktorleri ve Gostergeleri

Yapisal Ozellikler ve
Siyasi Risk

Olabilecek olagandisi olaylara tepki vermedeki esneklik
Uluslararas1 sermaye akislar1 ve ticarete acgiklik,
Kaynaklar1 yeniden tahsisi i¢in mekanizmalar (yasal ve
kurumsal) bir araya getirme becerisi,

Vergi makbuzlarini ve harcamalarini etkilemek i¢in siyasi
kabiliyet,

Is ortami1 yonetimi,

Siyasi Rejim yolsuzlugunun mesruiyeti,

Toplumsal ve siyasal gerginliklerin varligi,

Hesap verebilirlik hukukun {istiinligii,

Bankacilik sektoriiniin giicii (Or. Bilesik yonetim
gostergesi, GSYIH / kisi, diinya GSY IH'ndaki pay, para
arzi).

Kamu Maliyesi, Genel
Hiikiimet

Yonetim kalitesi,

Borg yiikiiniin seviyesi ve egilimi (siirdiriilebilirlik),
Devlet borglarinin durumu (para birimi, vade ve faiz
orani),

Vergi gelirlerinin oynaligi,

Devlet bor¢ 6deme degerlendirmesi,

Net yabanci varlik pozisyonu (Or. Genel devlet briit borg,
biitge dengesi, faiz 6demeleri, kamuya agik yabanci para)

Di1s Mali Durumlar

Odemeler dengesi

D1s bor¢lar ve varliklar

Doviz miktari

Ticaret ve finansal akislar

Cari i1slem agiklarimin boyutu ve finansmani

Yerel para cinsinden borglanma (Or. Rezerv para
esnekligi, emtia bagimliligi, net yabanci varliklar, dis faiz
hizmeti, cari islemler dengesi ve net dogrudan yabanci
yatirim).

Makroekonomik
Performans, Politikalar
ve Beklentiler

Makroekonomik istikrarin dokiimii

Politika cer¢evesinin giivenilirligi

Enflasyonun tarihi

Tasarruf ve yatirimlar1 engelleyen unsurlarin varlig
Déviz kuru rejimi ve para politikalar (Or. Reel GSYTH
biiylime volatilitesi, tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, reel
GSYIH biiyiimesi)

Kaynak: (Schroeder, 2013: 84) “Public Credit Rating Agencies: Increasing Capital Investment and
Lending Stability in Volatile Markets”
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3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Hakkinda Hakim Goriisler ve Avantajlar:

Kredi derecelendirme  kuruluslar1  kiiresellesen  diinyada, piyasalarin
serbestlesmesi ile uluslararasi sermaye akimlarinin yoniini gelismis llkelerden
gelismekte olan iilkelere ¢evirmesi sonucu yatirimeilar i¢in hayati bir 6nem kazanmaistir.
Yatirime1 kurum, kurulus ve iilkeler agisindan ¢cok 6nemli bir islevi gerceklestiren kredi
derecelendirme kuruluslar1 ayni zamanda gelismekte olan piyasalarin yetersiz olan
sermayelerinin temini i¢in yaptiklar1 derecelendirmeler ¢ok 6nemli bir kaynak teskil

etmektedir.
3.2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Hakkinda Hakim Goriisler

Birgok bilimadami, kredi derecelendirmelerinin diizenleyici oldugu goriisiine
itiraz edmektedir, bunun yerine kredi derecelendirme endiistrisinin rekabetci ve itibar
odakli oldugunu iddaa etmektedirler. Bu goriisler daha ¢ok kabul gérmiis gibi
goriinmektedir. Ayrica genel olarak kredi derecelendirme kuruluglari hakkindaki

temsilci ifadeleri sunlardir:

e Gergekte, derecelendirme kuruluslarin iicretlerini tamamen alabilmesinin tek
sebebi, kredi ihtiyact olan kurum ve kuruluslar yatirim riskliligini
degerlendirirken degerli olduklarint bulmak i¢in bu derecelerin biitiinliigiine
giivenmesindendir.

e Kredi derecelendirme kuruluslari, giivenlik icin tek bir kredi notuna biiyiik
miktarda bilgi aktararak sermaye piyasast altyapisim1 giiclendirir. Bu
derecelendirme, ihra¢cinin yiikiimliiliigiiniin  kosullarin1 yerine getirebilme
kabiliyetine iligskin nihai kararini yansitir. Potansiyel yatirimcilar i¢in siklikla bu
kararlar 6nemlidir ve biiyiik maliyetler haricinde bagka tiirlii elde edilemez.

e Birgok pazarda KDK’lar herhangi bir diizenleme miidahalesi olmadan bir
sertifika rolii oynarlar, Ornegin Standard and Poor's ve Moody's sirket
bor¢larmin kredi riskini belgeleyerek kurulus hakkinda piyasay: bilgilendirmis
olurlar.

e Menkul kiymet analistleri veya kredi derecelendirme kuruluslari gibi bilgi

aracilari, piyasadaki belirsizlikleri ¢6zerek sdzlesmeleri kolaylastirmaktadirlar.
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e Bir ajansin derecelendirmelerinin degeri, bir muhasebecinin goriigleri gibi bir
sirketin finansal verilerini bagimsiz ve giivenilir degerlendirmesinde yatmaktadir

(Levich vd., 2002: 67).
3.2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Avantajlar:

Derecelendirme kuruluglarinin faaliyetlerinin nesnel veriler igermesi; kullanan

kisilere, sermaye piyasalarina, lilkelere ve sirketlere olumlu katki saglar.

Gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunlardan biri de yatirim amagli fon
kaynaginin bulunmamasi veya iilkeye cekememesidir. Yeterli tasarruf i¢in gelirin diigiik
kalmas1 ve fon kaynaklarini iilke i¢i sermaye birikimine yonlendirememesidir. Bu
durum iilke yatirim ve gelisimi i¢in hayati olan fon temininin uluslararasi piyasalardan
kargilanmasinin ne kadar onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
gelismekte olan iilkelerin bu fon kaynaklarina erisebilmesi icin birka¢ uluslararasi
derecelendirme kurulusundan kredi verilebilir olumlu goriisiiniin onaylanmasi gerekir.
Almman giiclii kredi derecelendirme notu, kolay ve diisiikk maliyetle fon temininde
kolaylik saglar (Vergili, 2016: 26). Derecelendirme kurulusunun onayi ile hiikiimetler,
diinya capinda toplam borglarin yiizde 40’11 olusturan 20 trilyon dolara (15 trilyon
euro) yakin bor¢ alabilmekte ve bu sayede Onemli toplumsal projelerini

gerceklestirebilmektedirler (Karaca, 2005: 7).

Kredi notlar1 avantaj ve dezavantajlariyla ilging bir celiski olusturmaktadir.
Ancak diger taraftan, kredi notlar1 c¢ok degerli ve Onemlidir, derecelendirme
kuruluglarinin hem piyasaya etkisi hem de piyasa degeri biiyliktiir. Derecelendirme
kuruluglar1 sabit gelirli piyasalarin her sektoriinde 6nemli rol oynamaktadir. Kredi
notlari, yatirimcilara tahvil alimi veya satist konusunda bilingli kararlar almalar1 i¢in
thtiyag duyduklar1 degerli bilgileri sunmaktadir. Bu da kredi derecelendirme
kuruluglarinin ~ yatirimcilar  lizerinde etkileyici bir konuma sahip olduklar
gostermektedir (Levich vd., 2002: 65). Finansman konusundaki merkezi bir konu, belki
de finansman konusundaki temel mesele, bir bor¢ alanin borcu o6deyip 6demek
istemedigiyle 1ilgili belirsizligidir. Asimetrik bilginin kritik problemlerinden biri:
Borg¢lunun genellikle bor¢ verenden daha fazla sey biliyor olmasidir. Sonug olarak bir
kredi derecelendirme islemi s6zlesmesinde bor¢ verenler, muhtemelen kredi kullananlar

hakkinda kapsamli bilgi toplayarak, kredi borglularmmin hangilerinin daha degerli
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oldugunu ve hangilerine kredinin daha az verilecegini belirlemek isteyecektir. Hatta bir
kredi siiresini uzattiktan sonra bor¢ vereni izlemek isteyecektir. Bor¢lunun eylemlerinin
tehlikeli olmamasi, geri 6deme yapacagindan emin olmak i¢in bor¢lunun islemlerini

takip etmek isteyecektir (White, 2010: 5).

Dogru derecelendirme finansal piyasalardaki hareketlenmelerden once ortaya
cikabilirse, derecelendirme mevcut sermaye yoniinii azaltmada veya dizginlemede ¢ok
yararl olabilir. Ekonomik bir genisleme sirasinda sicak para, gelismekte olan bir iilkeye
hizla gidebilir. Bu genisleme donemindeki beklentiler olabilecek bir diisiisiin iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Bu durum, bir {ilkenin kriz yasama siirecine girme ihtimalini
azaltacaktir. Ayn1 sey ekonomik bir daralma sirasinda derecelendirmenin yiikseltilmesi
icin de gecerlidir. Yiikseltme biiyiik olasilikla sermaye ¢ikislarini azaltacak ve iilkenin
durgunlugunu daha diisiik faiz oranlariyla finanse etmesine yardimci olacaktir (Setty

and Dodd, 2003: 12).

KDK’lar avantajlarin1 daha kisa bir paragrafla ozetlersek Moody's Investors
Service, Standard and Poor's veya Fitch Ratings gibi kredi derecelendirme kuruluglari,
bor¢ verenlerin; 6rnegin firmalar, sigorta sirketleri, bankalar, belediyeler ve egemen
devletler gibi kredi degerliligini tahmin eden ve degerlendiren 6zel sirketlerin yan1 sira
finansal enstriimanlar1 (6rnegin; bonolar, krediler ve teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri gibi
yapilandirilmis finansal iriinleri) analiz ederek piyasaya gilivenilir fon kaynagi temini

icin olanak saglarlar (Kruck, 2011: 1).
3.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Dezavantajlar1 ve Yapilan Elestriler

Kredi derecelendirmelerinin bilgi agisindan ¢ok degerli olmadigina dair bir¢ok
onemli 6rnek vardir. Ozellikle 1970'lerin ortalarindan beri, kredi notlarmin giivenirligi
azaldi. Son yillarda, Enron Orange County, Mercury Finance, Pacific Gas Electric gibi
biiyiik ihraggilar ve gelismekte olan birgok piyasa iilkesinin hiikiimetleri ve bankalar
dahil birden fazla beklenmeyen notlandirma ve ani kredi derecelendirmeleri olmustur
(Levich vd, 2002: 65). Moody’s, S&P ve Fitch baz1 iilke ve sirketlere verdikleri
tartismal1 notlar ile agir bir sekilde elestirilmistir. 2008 yilinda notu daha 6nce AAA
olan pek ¢ok yatirim aracinin notu ani bir sekilde diisiiriilmiistiir. Kredi derecelendirme
kuruluglariin verdigi notlardaki uygunsuzlugun ortaya g¢ikmasi sonucu onde gelen

kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan Moody’s verdigi yiiksek derecelendirme
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notlar1 nedeni ile suglamalarin odagi haline gelmistir. Yasanan bir skandal sonrasi
Moody’s, bilgisayar sistemlerine viriis bulastigt ve bunun da notu aslinda diisiik olan
yatirim araglarmin yatirim yapilabilir seviyede derecelendirilmesine yol agtigini iddia
etmistir (Yazici, 2009: 8). Derecelendirme kuruluslarina en biiyiik elestirilerinden biri,
durgunluk donemlerinde derecelendirme sayist artsa bile, KDK’larin dongiisel
degerlendirmelere dayali derecelendirme degisiklikleri yapma konusunda isteksiz

olmalaridir (Langohr and Langohr, 2008:369).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin biiyiik finansal krizleri ve iflaslar
ongérmede basarisiz olmasiyla birlikte, kredi notlarimin genel giivenilirligi
sorgulanmaya baslanmistir. Ancak son 2008 kiiresel mali kriz yilina kadar, kredi
derecelendirme kuruluslar1 performanslarindan sorumlu tutulamamistir. Aslinda, kredi
derecelendirme kuruluslarinin hesap verebilirlik eksikligi, 'hesap verebilirlik boslugu'
(vari-) diizenleyici giic olan kredi derecelendirme kuruluslarinin etkin gozetim ve
denetiminin olmadig ile ilgili goriisler artmis ve ¢aligmalara konu olmustur. Yapilan
baska bir elestri de mevcut i modelinin neredeyse mutlaka bir ¢ikar g¢atismasi
yarattigini ve 'rating-aligveris'ini tesvik edilebilecegini, yani en iyi kredi risk
degerlendirmesini 'sunan' kredi derecelendirme kurulusunu segilecegidir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin finansman modeline bagli olarak potansiyel bir ahlaki
tehlikeyr de ifade etmektedir: "Bir derecelendirme sirketi, daha yiliksek bir iicret
karsihiginda bir ihraggimin notunu iyilestirmeyi teklif edebilir. Istenmeyen bir
derecelendirme talebinin (iicret bazli) olmasi gerekenden onemli Olclide daha diisiik

notlandirilma riskiyle kars1 karsiya kalabilir (Kruck, 2011: 12).

Sekil 2: Toplam Derecelendirmeler (2014) icinde U Biiyiiklerin Pay
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Kaynak: (NRSRO, Aralik 2015: 11) “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations”
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Giliniimiizde KDK’lar i¢in yapilan 6nemli elestrilerden biri de diinya ¢apinda
faaliyet gosteren yiizden fazla KDK arasinda, Ug biiyiiklerin (Big Three) yapilan

derecelendirme pazar paymin %90'1indan fazlasina sahip olmasidir.

Kredi derecelendirme kuruluglarini analiz eden yorumcularin daha ¢ok yaptiklari
elestiriler; kosullar degistiginde ihraggilarin yiiksek notlarini derhal diistiriillmemesidir.
KDK’larin sirket yonetimiyle ¢ok yakin bir iliski kurduklar1 bunu rahatsiz edici bir
boyuta getirmeleri, sirketin herhangi olumsuz bir durumda konunun dogrulamasina
gerek duymadan, KDK’larin konuyla ilgili aciklamalar yaparak sirketi biiylik bir krizle
kars1 karsiya birakilmasina sebep olmalaridir. Diizenleyici kurumlar, mevcut c¢ikar
catigmalarin1 kismen 6nlemek amaciyla diizenleyici bir rol oynamak igin Ortiilii olarak
ihra¢ payt modeline izin vermistir: Bu diizenlemeye gére Menkul kiymet ihract yapan
sirketler KDK'lara derecelendirme icin 6deme yapar. Ancak bu diizenleme KDK'larin
yatirimeilar adina titizlikle hareket etmesine engel teskil etmistir. Piyasaya girisin
onitindeki engeller ve KDK'larin ticari itibar1 gerceginden Otiirii biliylik sirketler, ii¢
biliylik KDK'y1, derecelendirme islemi icin segmek zorunda biraktirir (Hemraj, 2015:
45)

Sekil 3: Yillar itibariyla NRSRO Gelir Yiizdesinde U¢ Biiyiiklerin Pay:

m S&P,Moody's ve Fitch
® Digerleri

2012 2013 2014 2015

Kaynak: (NRSRO Aralik 2016 Raporu: 17) “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations”

3.4. KDK lar ile Ilgili Diizenlemeler

Genel olarak diizenlemeye olan talep, agir bir mali krizden hemen sonra
hissedilir. Mortgage Krizi, kiiresel finansal krize sebep olmasinin yanisira gergek

degisim firsat1 saglamis, ancak hi¢ kimse alacagi kesin formu ve baslangi¢c zamanini ve
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siddetini Ongorememistir. Bu da KDK'’larla ilgili diizenlemelere sebep olmustur.
Gecmis mali krizler diizenleyici ortamda degisim icin giiclii talepler getirmistir, fakat

krizler tekrarlamaktadir.

Bunun nedeni, bir krizin igerecegi Onlemlerin bir sonraki kriz ig¢in yetersiz
kalmasidir. "Yetersiz ya da asir1 kontrol, kendi veya devlet diizenlemeleri arasinda
dogru denge olusturamamak, ulusal ya da uluslararasi finansal piyasalara ters diismesine

neden olacaktir” (Hemraj, 2015: 7).

Bir bagka dezavantaj ise derecelendirme siirecinin, ii¢ bliyiikler icinde ayni
olmasidir. Thraggidan bilgi toplayan bir ekip vardir, faaliyette bulundugu endiistri ve
piyasa tarafindan tanimlanan mali tablo, gelisme durumu ve is ortami ile ilgili
beklentiler, kamuya acik bilgilerle birlestiren bir ekip vardir, tartisma igin
derecelendirme kuruluna 6n degerlendirme getirilir. Komite ekibi, diger takim tyeleri
ve ajansin belirli yoneticilerinden olusur. Temel amag, derecelendirmenin diger
derecelendirme kuruluslart tarafindan verilen verileriyle tutarliligini saglamaktir
(Schroeder, 2015: 11). Bu da uluslararasi1 derecelendirme kuruluslarinin krizi 6ngerme

ya da 6nlenmesi i¢in bilgilendirme yapmasina engel teskil etmektedir.

Schroeder (2015) derecelendirme kuruluslarinin dezavantajlarin1 su basliklar

altinda toplamistir:

» Menfaat catismasi: Cikar ¢atigmasi, bir sahsin veya kurumun kazang i¢in sonucu
ithlal etmek tizere bir tarafin bir islem veya karara itilmesi durumuyla ilgilidir.
Derecelendirme endiistrisindeki ¢ikar catigmalarinin, derecelendirme siirecinde
kurum ¢alisanlarmin  karsilastigt  gerilim veya ikilemlerden kaynaklandigi
diisiiniilmektedir ki, bu da degerlendirmelerinin kalitesini etkileyebilir.

» Yontem ve siireclerin seffaf olmamasi: Seffaflik derecelendirme kuruluslar
tarafindan kamusal alana, derecelendirme yontemleri ve siireglerine iligkin bilgilerin
acik olmasina iliskindir. Seffaflik, bilgi asimetrisini ve dolayisiyla kredi veya
varsayllan risk degerlendirilmesindeki belirsizligi azaltir. Seffaflik eksikligi, bilgi
asimetrisinin, ajanslar tarafindan miimkiin oldugu kadar azaltilmadigin1 ima eder.

» Degerlendirme yontemleri: Geleneksel bor¢lanma araglarinin derecelendirme
metotlari, yapilandirilmis enstriimanlarin derecelendirilmesine basit¢ce taginamaz,

ayni zamanda geleneksel bor¢clanma araglarini ve ihraggisini degerlendirmek igin
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kullanilan yontemlerle ilgili sorunlarda vardir. Yontemler, kredi riskinin temellerini
ve dinamiklerini tam olarak yakalayamazsa, derecelendirmelerin kalitesi saglam
olmayacaktir. Yine, onyargili derecelendirmeler genel olarak ekonomik ve finansal
sistemde varsayilan riski artirmaktadir.

Istenen ve istenmeyen derecelendirmeler arasindaki tutarsizhk: Istenen
dereceler, kamuya ait ve Ozel bilgilerin birlesiminden olusur. Istenmeyen
derecelendirmeler yalnizca kamuya acik bilgilerden olusur. Istenmeyen dereceler
daha az elverisli olabilecegi kabul goriir. Ayrica derecelendirme kuruluslarinin talep
edilmeyen derecelendirmeleri istenen derecelere doniistiirmek igin piyasa giiciinii
(derecelendirme notunu yiikseltmek ve sermaye maliyetini diisiirmek igin)
kullanmakla suclandig1 durumlarda vardir.

Durum tespitinin zayifligi: Durum tespiti, derecelendirmeye konu olanlar1 kontrol
etmekle, onlarin performansina kars1 derecelendirmelerle ilgilidir. Zayif inceleme,
bilginin dogal asimetrisini azaltmak i¢in ¢ok az sey yapar ve bu nedenle sirketler ve
yatirimcilar tarafindan zayif yatirim ve finansman kararlari riskini arttirir.
Derecelendirmelere asir1 giivenme: “Derecelendirme bor¢ notlari ekonomik ve
finansal krizleri 6ngdérmek i¢in bir isaret ya da gosterge olarak kullanilmali m1?”
Derecelendirme kuruluslari bunun dogru olmayacagini ileri siiriiyor, ancak finansal
sistemde dahil olmak iizere ekonominin sagliginin nasil degerlendirilecegine dair bir
goriis birligi bulunmadigindan, derecelendirme bor¢ notlar1 yine de krizi
degerlendirme isaretleri olarak kullanilmistir.  Derecelendirme notlarinin
diisiiriilmesi, ekonomik performanstaki zayiflamayi, bir sok durumu ya koti
politikalara atfedildigini ya da hiikiimetin yanlis yonettigini gosterir.

Pazar yapisi ve rekabet: Derecelendirme endiistrisi, Standard and Poor's ve
Moody's'in hakimiyeti altindadir. Bu yapi, endiistrinin "eksik rekabet¢i" olarak
tanimlanmasma yol a¢mistir. Rekabet eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin
driinlerinin kalitesini ylikseltmek ve durum tespiti yapmak konusunda isteksiz
olmasina neden olmustur.

Derecelendirmenin tetiklenmesi: Biiyiikk bir derecelendirme kurulusu, yaygin
olarak tutulan bir varligin notunu disiirlirse, yatirnmcilarin topluca satis egilimi

gostermesi durumunda bir piyasa reaksiyonu ortaya ¢ikabilir. Diisiis, bir firmanin
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daha once borcunu ddemesi veya bor¢ faiz oranini artirmasi bor¢ veren kisilerin

firmayla islem yapmamasina neden olabilir.
3.4.1. ABD ve AB’deki diizenlemeler

Federal finansal denetim otoritesi (Federal Financial Supervisory Authority-
BaFin) Bagkani, 2003 yilinda Alman Parlamentosu Finans Komitesinde yapilan
durusmada “kredi derecelendirme kuruluslar1 kiiresel finansal sistemde ve dolayisiyla

ulusal finansal sistemde en biiylik kontrolsiiz giigtiir” ifadesi kullanilmistir (Utzig, 2010:

4).

Enron’un ¢okiisiinden sonra Avrupa’da kredi derecelendirme kuruluslarinin
giivenirligi konusunda ciddi siipheler olugsmus, bunun iizerine 6 Haziran 2001 yilinda
Avrupa Komisyonunun aldig: kararla CESR (Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleyicileri
Komitesi) kurulmustur. Sonraki yillarda 6zellikle Parmalat’in ¢okiisiiyle beraber Kasim
2004’te Komisyon, Avrupa Birligi sinirlart igerisinde islem yapan KDK’larin
calismalarina yonelik diizenlemeler getirmistir. Parmalat’in ¢okiisiinden sonraki yapilan
tartismalar disinda IOSCO (Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Teskilati) ile
uyumlu olarak CESR yonetimi tarafindan 2008 yilina kadar herhangi bir degisiklik
yapilmamistir. Fakat 12 Kasim 2008 yilinda Avrupa Komisyonu {iiyesi Charlie
McCreevy tarafindan yapilan ‘Kredi Derecelendirme Kuruluslar® basin toplantisinda
KDK’lar i¢in gelecekte yapacaklar1 derecelendirmelerinin gliven ve standarlarinin
olabildigi en yliksek seviyelere ¢ikarmak i¢in baz1 yeni diizenlemeler yapildigini deklare

etmistir. Diizenleme baslica dort temel beklenti igermektedir;

» Faiz anlagmazliklarin1 6nlemeli, derecelendirmenin bagimsizligini garanti edilmel,
» Derecelendirme kalitesi yeniden tesis edilmeli,
» Yiiklenimleri agiga ¢ikarmali ve seffafligi tesis edilmeli,

» Efektif bir kayit ve gdzetim rejimi tesis etmelidir.

ABD ise 1975 yilinda ulusal diizeyde taninmis kredi derecelendirme
kuruluglarini tek c¢ati1 altinda toplamak amaciyla NRSRO’yu (Ulusal Olarak Taninan

Derecelendirme Organizasyonlari) olusturmustur (Yazici, 2009).

Ayrica kredi derecelendirme sektoriiniin canlanmasiyla uluslararasi piyasalarda
kiiresellesme daha da onemli hale gelmistir. Yapilan hatali derecelendirmeler ve

finansal skandallarin uluslararas1 boyutlara ulagmasi Uluslararast Menkul Kiymet
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Komisyonlart Teskilat (I0SCO)? tarafindan olusturulan KDK Davrams Kurallar1 ve
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) Basel Komitesi tarafindan deklare edilen Basel

Uygulamalar1 2008 krizinden Once yapilan diizenlemeler arasindadir (Vergili, 2016:

75).
3.4.2. NRSRO

Derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve piyasaya giris ¢ikislarint bir
standarta baglamak ic¢in 1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu (SEC)
NRSRO’yu (Ulusal Olarak Tanman Derecelendirme Organizasyonlar1) kurarak bu

kurulusglari denetim altina almistir (Yazici, 2009: 6).

Kredi derecelendirme kuruluslari, borgluyu bir varlik olarak veya belirli menkul
kiymet veya para piyasasi araclarina gore kredibilitesini degerlendirir. Bir kredi
derecelendirme kurulusu, ulusal olarak kabul edilmis bir istatistiki derecelendirme
kurulusu ("NRSRO") olarak kayit i¢cin SEC'e bagvurabilir. SEC'in Kredi
Derecelendirme Notlari, NRSRO'lara iliskin ¢esitli diger islevleri yerine getirmenin

yani sira SEC'in NRSRO'lara iliskin kurallarini yonetir (SEC, 2016).

NRSRO, ABD hiikiimetinin ¢esitli diizenleyici alanlarda kullandigi kredi
derecelendirmesini saglayan kredi derecelendirme kuruluslarini tanimlayan resmi
terimdir. Ulusal Tanmnan Istatistiki Derecelendirme Kuruluslart (NRSRO) tarafindan
saglanan dereceler, yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilir ve ayrica federal devlet
kurumlan tarafindan karsilastirmali degerlendirme olarakta kullanilir. Genellikle, bir
kurulusun NRSRO olarak degerlendirilmek i¢cin ABD'de "ulusal olarak taninmasi" ve
giivenilir derecelendirmeler saglamasi gerekmektedir. Ayrica, kredi derecelendirme
kurulusunun biytkliigii, operasyonel kabiliyeti ve kredi derecelendirme siireci de

dikkate alinmaktadir (Investopedia, 2016).

KDK’lara karst genel olarak piyasadaki gercek durumu yansitma konusunda

elestiriler olmus, 6zellikle menkul kiymetleri ihrag edenler, menkul kiymetlerinin ihraci

> TOSCO (International Organization of Securities Commissions-Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlart Teskilatr) 1983 yilinda kurulmustur. Diinya’nin menkul kiymetler ve vadeli islemler
piyasalarini diizenler. 100’i askin iilkeden iiyeye sahip olan IOSCO, menkul kiymetler piyasasinin %
95’ini diizenlemektedir. IOSCO’nun amaglar1 ve ilkeleri G-20 ve Finansal Istikrar Kurulu(FSB)
tarafindan da kabul edilmistir.
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ile ilgili olarak bir degerlendirme sunma konusunda ciddi eksiklikler olmasindan dolay1

elestirilmistir. Elestirilerin nedeni;

Politika  eksikligi ve seffafligin  eksikligi, ihragcilart ve islemleri
derecelendirmede kullandiklar1 oOlgiitler, bir puani degerlendirirken toplam varlik
degerlerini etkileyebilecek muhtemel zararli piyasa etkileri ile ilgili olarak daha genis
bir perspektif hesaba katmamalar1 ve 6zellikle ihrag eden tarafa rekabetci ihale yoluyla

Odenen iicretler kazanma sekillerine iliskin ¢eliskilerdir (Hemraj, 2015: 6).

Kamu diizenleyicileri, kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan finansal
diizenlemelerde degerlendirilebilecek olan dis kurumlarin kredi degerlendirme kurulusu
tinvanin1 kazanmak i¢in uygulanan zorunluluklar yillar iginde agamal1 olarak artmistir.
[lk zamanlarda kredi diizenleyici kurulusa olmak icin kredi derecelendirme kuruluslari
0zel bir gerekliligi yerine getirmek zorunda kalmamislardir. Nitekim Moody's ve S&P'i,
derecelendirmeye dayali diizenlemeler ic¢in tek ciddi, giivenilir segenek olarak
diistiniilmiistir. Ancak 1975 yilindan bu yana, herhangi bir kredi derecelendirme
kurulusuna degil, yalnizca NRSRO’ya veya ABD diizenleyicilerine giivenme uygun

bulunmustur (Sinclair, 2005: 42).

SEC tarafindan bir firmanin, NRSRO olarak belirlenmesi i¢in kullanilan en
onemli kriter, kurulusun giivenilir bir bilgi kaynag: olarak yatirimcilar tarfindan ulusal

olarak taninmasi olmalidir. Diger kriterler sunlardir;
1. Derecelendirme kurulusunun organizasyonel yapisi;
2. Kurulusun bagimsiz olarak faaliyet gosterip gdstermedigi

3. Derecelendirme degerlendirmelerinin kapsamli ve yetkili olup olmayacagini

belirlemek i¢in personelin yeterliligi ve kalitesi
4. Kurulusun, derecelendirdigi sirketlerden bagimsizligin1 degerlendirme

5. Derecelendirmelerin; tutarli, inandirict ve dogru olup olamayacagini belirlemek i¢in

derecelendirme kurulusunun derecelendirme prosediirii.

6. Kamuya ac¢ik olmayan bilgilerin yanlis kullanimini1 énlemek i¢in organizasyonun i¢

usulleri
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Yukarida SEC kriterlerine ek olarak 1999'da Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(BCBS), kuruluslar1 tanima kriterleri konusunda iiyelerine bir 6neri gonderdi. Kriterler,
dereceleri atamak i¢in dis politik ve ekonomik etkilerden bagimsiz olarak sistematik,
titiz ve tarihsel olarak gecerli bir metodoloji icermektedir. Farkli iiyeler, bazilar1 BCBS
tekliflerini de iceren farkli Onlemler ile yanit verdi ve bazilari piyasa kullanimina,
giivenilirligine ve personelin yeterliligine dayali ek dnlemler igeren ¢esitli onlemler aldi

(Setty and Dodd, 2003: 3).
3.4.3. 10SCO

Kredi derecelendirme kurumlarina yonelik tartismalar 6zellikle Enron’un
¢okiisliyle daha da siddetli bir hal almistir. Avrupa Komisyonu 6 Haziran 2001 yilinda
aldig1 kararla Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleyicileri Komitesi (CESR) kurmustur.
2004 Kasim ayinda meydana gelen Parmalat skandali ile komisyon yeni bir
diizenlemeye giderek KDK’larin  Avrupa Birligi sinirlari  ig¢inde islemlerini
gerceklestirirken uymasi gereken belli bir diizenleme ve denetim esaslarina yeni
standartlar getirmistir. CESR yonetimi, IOSCO teskilatiyla uyumlu olarak 2008’e kadar
diizenleme ve denetim alaninda herhangi yeni bir degisiklige gitmemistir ( Giir ve
Oztiirk, 2011-2: 80). I0SCO’nun olusturdugu kurallar dogrudan KDK’larla iliskili
olmasiyla biiyiik bir 6nem ifade etmektedir (Vergili, 2016: 76). Ayni sekilde daha
detayli agiklayacagimiz Basel Uygulamlari da dogrudan Bankacilik Sektoriine iliskin
olmasmin yaninda dolayli yonden KDK’lar ile ilgili boliimler de igermektedir. Bu

kisimda IOSCO Kodu’nu ele alacagiz.
3.4.3.1. I0SCO Kodu

2003 yilinda KDK’larin faaliyetleri ile ilgili calismalari incelemek icin
I0SCO’nun Teknik Komitesi tarafindan Is Ekibi olarak olusturulan heyet “IOSCO
KDK Ilkeleri’ni yayinlamistir. Bu yaymnlanan belge birden fazla iilkede faaliyet
gosteren KDK’lar1 etkileyen ya da kisa siire icinde etkileyecek yeni diizenleyici
girigsimleri icermistir (IOSCO, 2010: 8). IOSCO Teknik Komitesi, ABD SEC, Roel C.
Campos'un birer komisyon {iyesi ve 13 iilkenin menkul kiymet diizenleyici
kuruluslarindan temsilcilerin baskanlhiginda bir gérev grubu olusturulmustur. Is Ekibi,
tiim tyeleri DBRS, Fitch, Moody's ve S&P hakkinda birer anket hazirlamistir. Daha
sonra Is Ekibi, Basel Bankacilik Denetim Komitesinden ve dort KDK'dan iist diizey
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temsilcilerle istisarede bulunmustur. Goriismelerde sonu¢ olarak IOSCO Teknik

Komitesi prensipleri dort baglik altinda belirlemistir (Langohr ve Langohr, 2008: 443);

» Derecelendirme isleminde asimetrik bilgiyi azaltmak.

» Derecelendirme siireci bagimsiz ve objektif olmasiin saglanmasi.
» KDK’lar seffaflik ve agik bir siireci izlemelirinin saglanmasi.
>

KDK’larin kamuya ag¢ik olmayan tiim bilgileri kisitlamalarinin engellenmesi.

2004'te, Enron ve WorldCom'daki KDK'larin basarisizliklarina tepki olarak
Kredi Derecelendirme Kuruluslar i¢in Davranig Kurallar1 Yonetmeligi (The Code of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies) IOSCO tarafindan yaymlandi
(Utzig, 2010: 7);

» Derecelendirmenin izlenmesi, derecelendirme siirecinin kalitesi ve biitiinliigiinii
saglamaya iliskin kurallar koyulmustur,

» Cikar catismalarini1 6nlemek i¢in uygun i¢ prosiidiirler ve analist bagimsizligin
giivence altina almak,

» Derecelendirme yontemlerinin  seffaf oldugundan emin olmak ya da
gecikmeksizin derecelendirmenin diizeltilmesini saglamak,

» Gizli bilgileri isleme konusunda KDK’larin kurallar1 ne derecede

onemsediklerini ortaya ¢ikarmak.

Ancak bu kurallar i¢in oranlar, modeller veya derecelendirme gibi metodolojik

ayrintilar 6nerilmemistir. Bu kurallar i¢in standartlar KDK’lara birakilmistir
3.4.3.2. IOSCO Kodunun Kiiresel Kriz Sonrasi Revizyonu

2008 mali krizinin ardindan I0SCO Kredi Is Ekibi Baskam Vekili
derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmis finans piyasasindaki KDK'larin roli
lizerine bir arastirma yaptirmistir. Calismanin bulgulari daha sonra bir rapor olarak
yayinlanmistir. Rapor, [OSCO Kodu Yasasini revize etmek i¢in raporlarin yaymlanmasi
ile eszamanl olarak kabul edilen baz1 onerileri de igcermekteydi (IOSCO, 2014 Subat:
2). IOSCO Yasas1 hala metodolojilerle ilgili belirli kurallar icermemekle birlikte, hem
yatirimeilarin hem de diizenleyicilerin derecelendirmeler hakkinda daha iyi fikir sahibi
olmalarmi ve kendi kararlar1 pahasina KDK'lara asir1 gilivenmelerini Onlemeyi
amaclayan kapsamli aciklama gerekliliklerini ortaya koymaktadir. Revize edilmis

kanundaki ana degisiklikler asagidaki gibidir;
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1. Derecelendirme siirecinin kalitesini ve biitiinliigiinii korumak i¢cin KDK'lar

>

KDK analistlerine, yapilandirilmis finans {riinlerinin tasarimi konusunda
KDK'nin 6nerecegi teklif veya tavsiyeler yasaklanmali,

Derecelendirmeler igin gerekli bilginin kalitesini saglamak ve kullanicilar
derecelendirmenin kisitlamalar1 konusunda bilgilendirmeden emin olunmali,
Kullandiklar1 yontemleri ve modelleri diizenli olarak gbzden gecirmeliler,
Derecelendirme isleminde karar verme siirecinin objektif bir tarzda
yiiriitiilmesini saglamalilar,

Derecelendirme analistlerinin uygun bilgi ve tecrilbeye sahip olmasini
saglamalilar,

Piyasadaki risk karakteristiklerinin degistiginde derecelendirme siirecinde
metodolojilerin ve modelin degistirilmesinden emin olmalilar,

Derecelendirme siirecinin izlenmesine ve giincellenmesine yeterli kaynagin

ayrildigindan emin olmalilar.

2. KDK'nin bagimsizligini saglamak ve ¢ikar ¢atismalarindan kaginmak i¢in KDK'lar;

>

Ihragcilarin, degerlendirilen iiriinle ilgili tiim bilgileri kamuya aciklayip
aciklayamayacaklarinin belirtilmesi,

Herhangi bir miisterinin yillik gelirinin %10'undan fazlas1 aliniyorsa bu
kamuoyunu agiklamali,

Ayrilan analistlerin ge¢gmis ¢alismalar1 gézden gegirilmeli,

Derecelendirme siirecinin nesnelligini saglamak i¢in iicret politikalarini gozden
gecirilmeli,

Neleri ek is faaliyeti olarak dikkate aldigini, neleri dikkate almadigini1 ve bunun

nedenlerini agiklamalidir.

3. KDK’larin Yatirim yapan kamuya ve ihragcilara karsi sorumluluklar: konusunda;

>

Derecelendirme kurulusu derecelendirme siireciyle ilgili tarihsel siireci ve
performansini yayinlamali,

Yapilandirilmis finansal {iriinlerin diger derecelendirmelerden ayirt etmek igin
farkli derecelendirme sembollerinin kullanilmas1 gerekir,

Her bir kredi goriisiiniin niteliklerini ve sinirlamalarinin belirtilmesi gerekir,
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» Bir yatinmciya KDK derecelendirme siirecinin neler ifade ettigini nasil bir islem
stirecinden gectiginin temelini anlayabilmesi i¢in yatirimcilara yeterli bilgi
saglanmalidir,

» KDK’lar Derecelendirme yaparken kullanilan temel metodoloji veya metodoloji

stiriimiinii agiklamalidir.

Tiim yeni eklenen IOSCO kodu maddeleri ve yasanan kiiresel krizden sonra
yapilan reformlar KDK’larin yasanan krizdeki sorumlulugunu daha sonra meydana
gelebilecek krizlerde sorumlulugunu en aza indirmek amaciyla yapilmistir. Ancak bu
yapilan son revizyon degildir. Temmuz 2008 sonunda, IOSCO (2008b), Is Ekibi,
KDK’larin, IOSCO Yasas1 tarafindan oOngoriilen bilgileri eksiksiz ve tam olarak
acikladigindan emin olmak amaciyla iiyeleri arasindaki muhtemel isbirligini saglamak
icin bir bildiri yaymlamistir. Diizenleyici gerekliliklerin sikilastirilmasi, Eyliil ayinda
yapilan agiklamayla son bulmus: IOSCO, KDK'larin faaliyetlerinin izlenmesi igin tutarl

bir kiiresel diizenleyici yaklagimi desteklemistir (Utzig, 2010: 13).
3.4.4. Basel I

Basel I, kredi riskini en aza indirgemek amaciyla finansal kurumlarin minimum
sermaye gereksinimlerini ortaya koyan Basel Banka Denetleme Komitesi (Basel
Committee on Bank Supervision-BCBS) tarafindan ortaya atilan bir dizi uluslararasi
bankacilik diizenlemesidir. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bankalarin, risk
agirlikl varliklarin bir yiizdesine dayanan asgari bir miktarda (% 8) sermaye tutmalari
gerekmektedir. Basel I; Basel I, II ve III olarak tek tek bilinen ve Basel Anlagmasi
yonetmeliklerinden birincisidir (Investopedia, 2017). Baslangicta G10’ iilkelerinin
uluslararas1 alanda faal bankalar1 i¢in tasarlanan ve su anda 100'den fazla iilkede
bankacilik diizenlemelerine ilham kaynagi olmus ve cofu zaman ulusal bankalar
tizerinde de uygulanmaktadir. Basel I Uzlagis1 bankacilik sektdriinii daha giivenli bir yer
haline getirmeyi basardi m1? Konuyla ilgili ¢ok arastirma yapilmistir, ancak cevap hala

net degildir. Cogu bankanin sermaye orant 1990'hh yillarin basinda arttirilmistir (G-10

3 G10 (Group of Ten), IMF’nin yetersiz kalmasi durumunda birbirlerine ve 6zel durumlarda iigiincii
devletlere kredi verilmesi i¢in anlagsma yapmis 11 sanayilesmis tilkeler toplulugudur. 1962 yilinda ABD,
Belgika, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Isvicre, italya, Japonya, Kanada olmak iizere 8 IMF iiyesi
iilkelerin merkez bankalarmin katilimiyla kurulmus ve hemen sonrasinda Almanya ve Isveg’te
eklenmistir. 1964 yilinda ise Isvigre’nin de G10 grubuna katilmasiyla iiye iilke sayis1 11°e yiikselmis
fakat ismi degigsmemistir.
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bankalarinin sermaye oranlart 1988'de ortalama yiizde 9,3 iken 1996'da yiizde 11,2'ye
yiikselmistir) ve banka basarisizliklar1 azaldi (Balthazar, 2006: 32).

Fakat Basel I risk belirlemede yogun olarak “OECD kuliip kurali” odakl1 bir
uygulama 6ngordiigi icin OECD f{ilkelerinde %0 iken diger iilkelerde %100 riske sahip
oldugu degerlendirilmektedir (Babuscu, 2005: 262). Basel I her ne kadar basarili olarak
goriilsede eksik ve elestirilen yonleri diizenlemek amaciyla 2004 yilinda Basel II

antlagmasi yiiriirliige girmistir.
3.4.5. Basel 11

Basel 1II, borglularin kredibilitesini hesaba katmayan tek tip sermaye
yiikkiimliliikleri ile belirlenen yanlis tesvikleri diizeltmek ve daha genis anlamda
bankacilik denetim prosediirlerini finansal kosullarin degismesine uyarlamak i¢in Basel
I tarafindan acik birakilan diizenleyici konulara deginmistir (Kruck, 2011: 146).
Nitekim bankacilik diizenlemesinin tasarlanmasi ve uygulanmasina yonelik bu
yaklagim, degisen piyasa kosullar1 altinda yeni diizenleyici zorluklara uymayi
amagladigi icin kabul gérmiistiir. Kiiresel finansin gittik¢e daha karmasiklasan, teknik
ve en 1yisi “uzmanlara” birakarak, 6zel uzmanhiga yonelmek en makul segenek olarak
goriilmustir (Tsingou 2008: 64). Basel II, mevzuat risk agirliklarint fiili ekonomik
riskleri dogru bir sekilde yansitacak sekilde ayarlayarak diizenleyici sermaye arbitraji
icin tegvikleri ortadan kaldirmay1 amaglamaktaydi. Daha genis anlamiyla, diizenlemeyi
kredi riski yonetiminde en 1yi uygulamalarla uyumlu hale getirmeye ve bankalara daha
karmasik olan riski 6lgme ve yonetim yeteneklerine yatirim yapma konusunda tesvikler
saglamaya calismaktaydi. Daha sofistike risk yonetimi uygulamalarinin benimsenmesi
icin diizenleyici banka, diizenleyici sermaye gereksinimlerini 6lgmek i¢in giderek
karmasiklasan yontemlerin kullanilmasina elverisli hale getirmek amaciyla: (1) Standart
Yaklasim; (2) I¢ Derecelendirmeye Dayali Yaklasim (The Foundation Internal Ratings-
Based Approach-FIRBA); veya (3) Gelismis I¢ Derecelendirmeye Dayali Yaklasim
(The Advanced Internal Ratings-Based Approach-AIRBA) gelistirilmistir. Ugiincii
yaklasim, ikinci yaklasimdan daha diislik bir diizenleyici sermaye gereksinimi tiretmek
tizere kalibre edilmistir ve bu da birinci yaklasimdan daha diisiikk sermaye
gereksinimlerini {liretmesine sebep olmustur. Basel II, ayrica, bankacilik defterinde

operasyonel risk ve faiz orani riskini de igerecek sekilde sermaye yiikiimliiliigiiniin
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kapsamini genisletmeyi ve aynmi zamanda denetleme gozden gegirme siirecini
giiclendirmeyi, piyasa disiplini gelistirmeyi onermistir. Ancak Anlagma'nin bazi temel
zayifliklarina deginilmemistir. Basel II, sermaye gereksinimlerinin uygulanmasinda
iilkeler arasinda muazzam ¢esitlilik sorununu gérmezden gelmis ve ayrica, Standardize
Yaklagim icin asgari sermaye yiikiimliliigiiniin yiizde 8'i (saymnin mantigi Basel
Komitesi tarafindan agik¢a belirtilmemis olmasina ragmen) tekrar gbézden

gecirilmemistir (Levich v.d, 2002: 204-205).

Tablo 10: Basel II Teklifine Gore: i¢sel Derecelendirmeler Yaklasim

Kredi AAA'dan AA- | A +'dan A- | BBB +'dan | BB- diisiik
Degerlendirmesi 'ya BB-

FIRBA risk 0 20.89% 113.42% 477.090%
agirhklar

AIRBA risk 0 8.65% 43.02% 270.23%
agirhklar:

Standartlastirilmis  20% 50% 100% 150%

risk agirhklar:
Kaynak: (Levich vd., 2002: 206) “Ratings, Rating Agencies and The Global Financial System”

Basel I'de oldugu gibi, asgari yasal sermaye gereksinimi, bankalarin risk agirlikli
varliklar1 ve bilango dis1 bilangolarin bir yiizdesi olarak hesaplanmaktadir. Bankalarin
kars1 taraflart icin risk agirliklari, ¢ogunlukla kredi derecelendirme kuruluslari olmasi
beklenen, dis kredi degerlendirme kurumlarinin kredi derecelendirmesine dayali olarak
belirlenmistir. Derecelendirme notlar1 (Standard & Poor's dlcegine gore) AAA'dan B'ye
ve risk agirliklart sifirdan yiizde 150'ye kadar degismektedir. Ornegin AAA'dan AA'ya
derecelendirilen kurum, kurulus, iilke sifir risk agirligina sahipken, B- degerinin
altindaki dereceler ylizde 150 risk agirligina sahiptir (Alexander and Dhumale, 2012:
110-112).

Basel II diizenlemesiyle yapilan degisikliklerden biride meydana gelebilecek
operasyonel risklere kars1 6zel sermaye ayrilmasidir. Operasyonel riski karsilamak i¢in
gerekli olan sermaye yiikiimliiliigiinii 6lgmek i¢in Basel II tarafindan iic yontem

onerilmistir. En basit iki gosterge temel gosterge yaklasimi ve standartlastirilmig



42

yaklasimlar bir bankanin operasyonel risk sermayesinin briit gelirinin bir kismi1 olarak
tanimlanir; Geligmis olgiim yaklasimi (the advanced measurement approach-AMA),

bankalarin yillik operasyonel risk maruziyetlerini kapsayan diizenleyici sermayesidir.

AMA diizenlemesi cercevesinde gereklilikleri saglamak amaciyla dort bilgi

kaynagi birlestirilir (Gregoriou, 2009: 4);

1. I¢ operasyonel risk kaybr verileri

2. Ilgili harici operasyonel risk kaybi verileri

3. Uzman goriisiiniin analizi

4. Banka'daki 6zel is ortami1 ve i¢ kontrol faktorleri
3.4.6. Basel 111

Basel III antlagsmas1 2008 kiiresel krizinden sonra ele alinmistir. Krizde ortaya
cikan aksakliklardan dolay1 glindeme gelmis olan Basel III 2009 Aralik ayinda G-20
zirvesinde alinan kararlar ile bankacilik sektoriinde kirilganligin azaltilmasi sermayenin
nitelik ve niceliginin daha st seviyelere ¢ikarilmasi ve uluslararasi bir likidite risk
Olciimii ve denetleme mekanizmasinin olusturulmasi amaglanmistir. Bircok gelismis
iilkenin getirilen yeni diizenlemelerin bankacilik sektoriiyle uyumlu olmamasindan
kaynakli olarak Basel III diizenlemeleri G-20 zirvesinde alinan karalar ile son halini
alamamistir. Basel III bir baska sebebi de kredi dereclendirme kuruluslarinin islemini
yaptiklar1 yatirnmeilarina karsi yanli bir tutum i¢inde olmalar1 ve ayn1 zamanda siyasi
olarak tarafsizliklarin1 koruyamamis olmalar1 bazi iilkeleri harekete gegirmis bir dizi

diizenleme yapilmasi kararlagtirllmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 27).

Basel III ortaya c¢ikma sebebi Eyliil 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas
etmesi, ABD’de Fannie Mae ve Fredi Mac’in ulusallastirilmasi, AIG’in ¢okiisiin esigine
gelmesi, Fortis’in parcalanmasi ve satilmasi, Izlanda’nin en biiyiik ticari bankasinin
ardindan {lkenin bankacilik sisteminin ¢okmesi pek ¢ok iilkenin bankalara destek
amacl biiyiik biitgeler ayirmasi olabilecek krizler i¢in yeterince dnlemin alinmadigini
islemekte olan sistemin biiyiik boyutta eksiklikler icerdigini gostermistir. Bu nedenle,
Basel Komitesi tarafindan hazirlanan yeni diizenemleme takvimi Ekim 2009’da
Pittsburgh’da diizenlenen G-20 liderler zirvesinin en 6énemli konularindan biri olmustur.

12 Eyliil 2010°de Basel Komitesi basina yapilacak olan reformlar1 aciklamistir.
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Basel III ile ulasilmak istenen amaclar su sekilde siralanabilir;

¢ Finansal ve ekonomik krizlere kars1 bankacilik sisteminin gili¢lendirilmesi,

+ Kurumsal yonetim ve risk yonetiminin uygulamalarinin ilerletilmesi,

+ Bankalarin seffaflastirilmasi ve kamuoyunun bilgi alma isteklerinin karsilanmasi,

¢ Bankanin kendi biinyesinde yapacagi diizenlemelerle ekonomik soklara karsi

giiclendirilmesi.

Basel III hesaplama yontemini tiimden degistiren bir devrim degil ancak Basel
I’nin 6zelliklerine son finansal krizle ortaya ¢ikan eksikliklerine bir ek diizenlemedir.
Basel III olarak adlandirilan diizenlme degisikliklerini amaglar1 daha detayli bir sekilde

asagida ele alinmustir.

» Daha Nitelikli Sermaye: Yapilan diizenlemelerle ana sermaye biinyesinde en
kaliteli sermaye kalemlerinin almasini ve diger bazi sermaye kalemlerinin ana
sermayede indirim olarak hesaplanmasi saglanmaistir.

> Niceligi Artirilmis Sermaye: Cekirdek sermaye (common equity) orani, Tier 1 ve
Toplam yasal sermaye orami artirmaya gidilmistir. Diizenlemeye gore cekirdek
sermaye orant %7’ye, Tier 1 %8,5 ¢ikarilmistir, ancak ana sermaye orani asgari
seviye olarak %8,5 olarak belirlenmistir buda bazi konularda bankalarin daha rahat
haraket etmesini saglamistir.

» Sermaye Tamponu Olusturulmasi: Bulunmasi gereken sermaye %0 - %2,5
arasinda ilave edebilecek diizeyde diizenlenmistir.

» Risk Bazh Olmayan Kaldira¢ Orani: Asamali olarak dngoriilen kaldirag orani %3
olarak tespit edilmistir.

> Likidite Diizenlemeleri: Likidite karsilama oran1 ve Net Istikrarli Fonlama orani
adinda iki diizenleme asgari seviyeleri %100 olacak sekilde 2018 kadar bir uyum
stireci amacglanmistir (BDDK, 2010: 1-4).

* Tier 1 olarak ifade edilen kavram Ulkemiz mevzuatindaki bazi degisikliklerin disinda Ana Sermaye’yi
ifade etmektedir. Katki Sermaye ise Tier 2 olarak anilmaktadir. Bahsi gecen degisikliklerden bazilari
sunlardir;

e Ulkemizde Yasal Ozkaynak hesaplamasinda Sermayeden Indirilen Degerler (SID), Ana ve Katki
sermaye toplamindan diisiiliirken, Tier 1 hesaplamasinda ise SID’ler %50 Ana Sermaye’den %50 Katki
Sermaye’den seklinde indirilmektedir.

e Ulkemizde asgari sermaye yeterlilik oram Yasal Ozkaynak (Ana sermaye +Katk1 Sermaye-SIiD)/RAV
oranina baglantili olarak sekillendirilmistir. Diger taraftan, mevzuatimizda Tier 1 orani i¢in herhangi bir
asgari sermaye yeterlilik oran1 dogrudan yer almazken, Katki Sermayenin Ana Sermayenin %100’{inii
gecememesi kismen de olsa Ana Sermaye miktarinin yiliksek oranda olmasini saglamaktadir.
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3.5. Tiirkiye’de KDKlar ile iligili Gelismeler

Uluslarasi kredi derecelendirme kuruluslart 90’11 yillardan 6nce gelismekte olan
iilkeleri derecelendirmeye tabi tutmuyorlardi. Tiirkiye derecelendirme tarihi 1989 ile
baslamasina ragmen ilk notu 1992 yilinda aciklanmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’de faaliyet gostermesi ile Tiirkiye bu islemler ve uygulamalar

icin belli standartlar getirmistir.
3.5.1. Tiirkiye’nin Derecelendirme Siireci

Tirkiye’nin 1989 yilinda sermaye piyasalarinda serbestlesmeye gitmesiyle
tilkeye hizli bir sermaye akisi yasanmistir. Boylece 1991 yilinda Tiirkiye igcinde
derecelendirme notu siireci baslamis oldu. Aslinda ilk olarak not verme siireci 1989’da
baslamasmma ragmen Yankee Bond ve Japonya’da Samurai Bond ihrag
edilmesi nedeniyle S&P derecelendirme notunu 1992 yilina kadar ertelemistir. Tiirkiye
i¢in ilk derecelendirme notu kullanan derecelendirme kurulusu S&P olmustur. Daha
sonra Moody’s ve ardindan Fitch derecelendirmeye tabi tutmustur. 1990’11 yillarda
Moody’s ve S&P’ye gore yatirim yapilabilir seviyede notlandirilmistir. Sonraki
donemlerde yasanan uluslararasi krizler ve yasanan siyasal galkantilar nedeniyle

Tiirkiye’ nin notlar1 asag1 yonlii trendler izlemistir.

2001 yilinda bankacilik sektoriinde yasanan kriz nedeniyle derecelendirme

kuruluslari tilke notunu spekiilatif seviyeye kadar geriletmistir.

2004 yilinda iktidarin degismesiyle yakalanan toparlanma kredi derecelendirme

notlarinada yansimis yukar1 yonlii bir hareketlenme gerceklesmis.

2013 yilina gelindiginde Moody’s ve S&P gore Tiirkiye kredi notu yatirim

yapilamaz olarak analiz edilmis fakat Fitch ise yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmistir.

2014 yilinda Moody’s iilke notunu tekrar yatirnm yapilabilir seviyeye
cikarmigtir, Fitch kredi notunu ise bir Onceki yilla ayni tutarak BBB vermis ancak
goriinlimii duragandan negatife ¢evirmistir, S&P BB+ olarak belirleyip duragan olan not
goriiniimiinii negatife cevirmistir.

2015 yilina gelindiginde ise Moody’s herhangi bir degisiklige gitmemis, Fitch
ise BBB- notu vererek yatirnm yapilabilir duragan seviyede tutmus, S&P ise

Tirkiye’nin kredi notunu degistirerek BBB- seviyesine indirmistir.



2016°da Tiirkiye tekrardan yatirnm yapilamaz {ilkeler kategorisine
derecelendirme kurulusu (Moody’s ve S&P) tarafindan alinmistir. Fitch ise yatirim

yapilabilir seviyede tutmus fakat negatif olan goriinlimiinii degistirmemisti (Siingii,

2017).

2017 yilinin baglarinda S&P {ilke notunu “Yatirim yapilamaz” olan diizeyde
tutmus ve gorlinlimiinii duragandan negatife doniistiirmiistiir. Son yatirim yapilabilir
seviyede tutan derecelendirme kurulusu Fitch, Tiirkiyenin BBB- olan notunu, BB+
seviyesine diisiirmiistiir. GOriinlimii ise duragan olarak belirlemistir. Fitch, Kasim
2012'de Tirkiye ekonomisindeki olumlu gelismeleri gostererek iilke notunu yatirim

yapilabilir seviyeye yiikselten ilk kurum olmustu (BBC, 2017). 2017 yili itibariyla

derecelendirme notlar1 agsagidaki gibidir.
Fitch 28 Ocak 2017 Negatif BB+ (Yatirim yapilamaz)
S&P 27 Ocak 2017 Negatif BB (Yatirim yapilamaz)

Moody's 23 Eyliil 2016 Duragan Bal (Yatirim yapilamaz).

Tiirkiye’nin {i¢ biiylikler tarfindan ilk derecelendirme tarihinden goniimiize not

degerleri asagida toplu halde Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: U¢ Kredi Derecelendirme Kurulusunun Uzun Vadeli Tiirkiye Not

Scalasi
KDK Derecelendirme Notu | Goriiniim Tarih
S&P BB Duragan 27 Ocak 2017
S&P BB Duragan 4 Kasim 2016
Moody's Bal Duragan 23 Eyliil 2016
S&P BB Negatif 20 Temmuz 16
Moody's Baa3 Olumsuz izleme 18 Temmuz 16
S&P BB+ Duragan 6 May1s 2016
Moody's Baa3 Negatif 11 Nisan 2014
S&P BB+ Negatif 7 Subat 2014
Moody's Baa3 Duragan 16 Mayis 2013
S&P BB+ Duragan 27 Mart 2013
Moody's Bal Pozitif 20 Haziran 2012
S&P BB Duragan 1 Mayis 2012
Moody's Ba2 Pozitif 5 Ekim 2010
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Moody's Ba2 Duragan 8 Ocak 2010

Fitch BB+ Duragan 3 Aralik 2009
Fitch BB- Pozitif 27 Ekim 2009
Moody's Ba3 Pozitif 18 Eyliil 2009

Moody's Ba3 Duragan 14 Aralik 2005
Fitch BB- Pozitif 6 Aralik 2006
Moody's B1 Pozitif 11 Subat 2005
Fitch BB- Duragan 13 Ocak 2005
Fitch B+ Pozitif 25 Agustos 2004

Fitch B+ Duragan 9 Subat 2004
Moody's B1 Duragan 21 Ekim 2003
Fitch B Pozitif 25 Eylil 2003
Fitch B- Pozitif 6 Agustos 2003
Fith _|B-__[Negatif _________[25Mart2003
10 Temmuz 2002
Fith ____|B _________ [Duragan 5 Subat2002
15 Ocak 2002
Fiteh _____|B ____[Negatif |2 Agustos 2001
Moody's B1 Negatif 6 Nisan 2001
Fitch B+ Negatif izleme 2 Nisan 2001
Fitch BB- Negatif izleme 22 Subat 2001
Moody's B1 Duragan 21 Subat 2001
Fitch BB- Duragan 21 Eylil 2000
Moody's B1 Pozitif izleme 24 Temmuz 2000
Fitch BB- n/a 27 Nisan 2000

10 Nisan 2000
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30 Kasim 1999

Moody's Pozitif

Moody's B1 Duragan 13 Mart 1997
Moody's Ba3 Negatif izleme 9 Ocak 1997
Fitch B+ n/a 20 Aralik 1996

Negatif izleme 29 Temmuz 1996

26 Eyliil 1995

10 Agustos 1994
2 Haziran 1994

13 Ocak 1994
5 Mayis 1992

Kaynak: (http://www.tradingeconomics.com/turkey/rating )

3.5.2. Turkiye’de yapilan Diizenlemeler

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme kuruluslar1 ile yakin gecmiste tanigsmis
olmasindan dolayr yapilan yasal diizenlemelerde oldukca yakin bir zaman da
gerceklesmistir (Akcayir, 2012: 63). Tiirkiye’nin yasal altyap1 06/03/1997 tarihinde ve
22925 sayili resmi gazete tarafindan kamuoyuna bildirilen “Derecelendirme Faaliyeti ile
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar” baslikli Seri: VIII No: 31 Tebligi ile
olusturulmustur. Derecelendirme faaliyetinde bulunacak kredi derecelendirme
kuruluslarinin {ilke igerisindeki faaliyetlerini bu tebligle diizenlenmistir (Diligikik,
2010: 45-46). Tiirkiye'de derecelendirme faaliyeti, kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir (BorsaGilindem,
2017). Tirkiye’de KDK’larin gozetim ve denetimini gerceklestiren iki farkli kamu
kurumu mevcuttur. Bunlar SPK ve BDDK’ dir (Yazict, 2009: 13).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda islem goren KDK’lar ile iligili temel

diizenlemeler asagidaki gibidir (Sen, 2014: 19);

» 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 15, 34, 36 ve 93’{incii maddelerine dayanarak

Bankacilik ve Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) hazirlanan ve 01.11.2006
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tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmelerine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik”,

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 22’nci maddesinin birinci fikrasinin “n”
bendi ve 39’uncu maddelerine dayanarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan
hazirlanan ve 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri:
VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”,

IOSCO tarafindan Mayis 2008’de gozden gegirilmis bulunan “Kredi
Derecelendirme Kuruluslar I¢in Yénetim Kurallar1 Temel Esaslar1”,

Avrupa Birligi (AB) Parlamentosu ve Avrupa Konseyi’nin 17.11.2009 tarihli ve
L.302/1 sayili AB Resmi Gazetesinde yayimlanan “Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1 Hakkindaki 16.09.2009 tarihli ve 1060/2009 sayili Diizenlemesi”

(Akbulak, 2012: 178).
3.5.2.1. SPK Tarafindan Yapilan Yasal Diizenlemeler

12/07/2007 tarihinde ve 26580 sayili Resmi Gazete’de derecelendirmede

bulununan bu kuruluslar ve bu kuruluslarin calisanlarina kurulca kabul edilen

uluslararas1 KDK’lara iligkin, usul ve esaslar1 diizenlemek i¢in SPK tarafindan Seri:

VIII No: 51 sayili yayimlanmistir. Teblig’de 6ne ¢ikan bazi konular 4. Maddesine gore;

>

Isletmelerin derecelendirme yaptirmas: ihtiyaridir. Fakat kurulca yapilmas1 gerekli
goriilmesi durumunda yapilmasi zorunludur.

KDK’lar isletmelerin talebi olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme
kuruluglart herhangi bir talep olmadan yapilan isletmelerin derecelendirmelerini
kamuoyuna agiklama yapmadan ilgili isletmelere bilgi vermek zorundadir.
Isletmeler hakkinda yapilan derecelendirmeler yapilirken bilgiler titizlikle
incelenmelidir.

Talebe bagli olmayan derecelendirmeler bu Tebligde usul, esas ve ilkelere uygun
olarak isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince devam edilir. Verilen
notlar en fazla 6 ay boyunca incelenip agiklanir.

Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde; derecelendirme notu ile dngoriilen ticret

birlikte kamuoyuna agiklanmasi zorunludur.
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Tablo 12: Seri: VIII, No:51 Teblig'inin 7'nci Maddesine Gore Kabul Edilen

KDK’lar
Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan | Tiirkiye'de Derecelendirme
Yetkilendirilen Derecelendirme | Faaliyetinde @~ Bulunmasi  Kurulca
Kuruluslan Kabul Edilen Uluslararasi

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme | Derecelendirme Kuruluslar

Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 1- Standards and Poor's Corp.
3-Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi | 2- Moody's Investor Service Inc.
Derecelendirme Hizmetleri A.S. 3- Fitch Ratings Ltd.

4- Kobirate Uluslararasi Kredi

Derecelendirme ve Kurumsal YoOnetim
Hizmetleri A.S.
5- TURKRATING Istanbul Uluslararasi

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: (www.spk.gov.tr)

3.5.2.2. BDDK Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

BDDK yaptig1 diizenlemelerle finansal piyasalarda giiven ve istikrar saglamak
ister bunun temel amaci kredi sisteminin etkin ve tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini uygun sekilde calismasina ortam hazirlamaktir. Bankalar mali islemleri ve
kurulus faaliyetleri BDDK’nin iznine tabidir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin  bankalar i¢in islemde bulunabilmesi ancak BDDK’dan yetki

alabilmeleriyle miimkiindiir (Karagdl ve Mih¢iokur, 2012: 25).

01.11.2006 tarihinde ve 26333 sayil1 Resmi Gazete yayinlanan “Derecelendirme
Kuruluslarinin ~ Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” yayimlanmistir. Yonetmeligin 12. Maddesinde KDK’lar i¢in dngoriilen

bazi sartlar asagidaki gibidir;

» Esas sozlesmelerinde sadece derecelendirme isleminde bulunacagina dair ibarenin
bulunmasi,

» Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,
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» Derecelendirme islemini gerceklestirecek donanima, yeteri nitelik ve sayida

uzmana, belge ve kayit diizenine sahip olunmasi,

» Uluslararasi ve ulusal ¢apta derecelendirme yetkisinin iptal edilmemis olmasi,

» Yaptiklan islemlerden dogabilecek zararlari karsilamak amaciyla mesleki sigorta

yapacaklarini taahhiit etmesi.

Tablo 13: BDDK Tarafindan Yetkilendirilen Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

Kredi Derecelendirme Kurulusu Kurulus Yetkilendirme
Tarihi Tarihi

1. Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri | 04.07.2006 20.08.2009

AS.

2. Jer Avrasya Derecelendirme Hizmetleri A.S. 22.02.2007 01.10.2009

3. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme Ve | Haziran 2008 | 20.08.2009

Kaynak: (Akgayir, 2012: 64)
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DORDUNCU BOLUM

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI VE KRiZLERDEKI
ROLLERI

Derecelendirme kuruluslarinin gii¢ ve yetki alanlarindaki en biiyiik sorun, ani bir
mali bozulmanin tahmin edilmesinde basarisizlik oldugunda ortaya ¢ikar. Yatirimeilar,
sirketler, belediyeler ve hiikiimetler hemen ortaya ¢ikmayacak sorunlari olma ihtimaline
kars1 derecelendirme kuruluslarindan olabilecek bir kriz durumunda kendilerini
uyarmasini bekler. KDK’lar siklikla bunu yaparlar; 2001'de yatirimcilart Arjantin'in
mali durumunun kétiilestigini belirttiler, yatirimcilart tekrar tekrar Japonya'nin artan
bor¢luluguna karsi uyarmaya basladilar. Yatirimcilarin KDK’lar1 yanlis anlamasiyla
sorunlar gelismeye basladi ve sonug olarak telekomiinikasyon endiistrisi ¢oktii. Boyle
olunca, drnegin yatirim yapilabilir bir derecelendirme yapan KDK, bir iflas1 dngérmede
basarisiz oldugunda, su¢lamalar hatsathaya ¢ikar ve derecelendirme krizi baslar. Ancak
derecelendirme krizleri yeni bir sey degildir. Modern ¢aglarin ilk biiylik derecelendirme
krizi Haziran 1970'deki Penn Central Demiryollari'nin iflasiydi. 1951'de kredi kartim
yaratan banka olan Franklin National Bank'in basarisizligi, 1974’de bir diger dnemli
derecelendirme krizini baglatti. 1970 yillarin sonlarinda kiiresellesen finansal kriz
nedeniyle derecelendirme kuruluslarinin basarisizliklar siddetli bir sekilde kamuoyu

tarafindan goriilmeye basland1 (Sinclair, 2005: 157).

Tablo 14: Modern Kiiresel Krizler

1994-1995 Meksika ekonomi krizi, Meksika pezosunda yapilan devaliiasyon sonucu ortaya ¢ikti ve
Latin Amerika’y etkiledi

1997-1998 Asya finansal krizi Tayland’da baht’in ¢6kmesiyle basladi. Fakat borsanin ¢ékmesiyle
¢ogu giiney Asya tilkeseni ve Japonya’yi etkiledi.

1998 Rusya finansal krizi emtia fiyatlarinin aniden diismesiyle para bono piyasalariyla
borsada yasanan ¢okme sonucu ortaya ¢ikti ve Asya finansal krizini tetikledi.

1999-2002 Arjantin finansal krizi, Arjantin ekonomisine yatirimcilarin giliveninin sarsilmasiyla
basladi ve Arjantin de GDP’nin diismesine neden oldu. Onemli miktarda para iilke
digia ¢ikt1.

2000 DOT.com krizi: IT firmastyla ilgili hisse senetlerinde 1998 yilindan beri yasanan
spekiilatif artigin ardindan patlayan DOT.com kopiigii krize neden oldu.

2002 Arjantin kriziyle baglantili olarak Uruguay’da baslayan banka krizleri bankalarin

kitlesel ¢okiisiine neden oldu.

2007-2008 ABD’de baglayan mortgage krizi tiim diinyayi etkiledi.

2007-2009 Kiiresel finansal kriz

Kaynak: (Toraman ve Yiiriik, 2014: 137) “Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 ve Finansal Krizlere
Etkileri”
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Bu krizlerde kredi derecelendirme kurumlarinin rolii oldukca tartisiimistir. Kredi
derecelendirme kurumlarinin bazi iilkeler ve sirketlerin yasadigi belli basgh krizler
tizerinde etkisi olmustur.

Degisen derecelerde derecelendirme alanina hakim ‘risk ustalari’ (Moody’s Investors
Service, Standard & Poors ve Fitch Ratings) olan KDK’larin isimleri yakin ge¢miste
neredeyse her ciddi finansal ve mali krize karismistir. 1998'de yasanan Asya krizinden,
kurumsal ticaret skandallarina, enerji ticareti devi Enron'un ya da 2003'te dolandiricilik
yapan Parmalat'in ¢okiistine, 2007-08 kredi krizine kadar uzanan bu finansal aracilar bir
takim yanlis degerlendirmelerden (pazar hareketlerini dokiintii veya ge¢ donem) dolay1

sorumlu olarak goriilmiistiir (Paudyn, 2014: 1).

4.1. Ulkeler Capindaki Krizler
4.1.1. Meksika krizi

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika krizlerinden farkli olarak, 1994-1995
yillarinda Meksika’daki kriz makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda
meydana gelmistir. Kriz ¢ikana kadar iilkenin gelismekte olan birgok {iilkeye kiyasla
biiyeme ve gelisme gayet saghkli goriilmekteydi. Ulkede devasa biitge agciklart
olmamakla birlikte enflasyon diisiiktii. Meksika 1980°li yillarda baslattigr 6zellestirme
reformlartyla 1982°de kamulastirdigi bankalardan 1990°da 18 tanesini Ozellestirerek
basarili bir girisime imza atmistir. Faiz oranlarin1 serbestlestirmis kredi sinirlamalarina
son vermistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 8). Diinya faiz oranlarindaki artis ve
yilesme Meksika’ya giren yabanci yatirimlarin diislisiine yol agmig siyasi sorunlar ve
suc oranlarindaki artis ekonomiyi kotii bir sekilde etkilemistir. Artik belirginlesen siyasi
belirsizlik ve ekonomik istikrarsizlik ve rezervlerin azalmasi nedeniyle Pezo
devaliiasyona ugratmistir (Turan, 2011: 59). Meksika’nin 23 Aralik 1994’te S&P
tarafindan olumsuz goriiniimlii listeye alinmasi ayn1 zamanda 10 Subat 1995'te BB+
'den BB'ye indirgenmesi ve daha olumsuz bir goriinlim verilmesi 23 Mart 1995 Meksika
Pezosu krizini kotiilestirmis. Ortaya ¢ikan piyasa krizi daha da derinlesmistir (Kraussl,

2000: 14).
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4.1.2. Asya krizi

1993 ve 1997 yillart arasinda uluslararasi yatirimcilar Asya iilkelerine $500
milyon fazla yatirm yapilmistir. Donemin piyasalarinin iyi olmasindan dolay:
yatirnmcilar bolgedeki pazarlarin  ¢ogunda seffaflik ve diizenleyici yasalarinin
eksikligini bilmemekteydiler. Kriz 1997 ortasinda patlak vermesiyle birgok yatirimecinin
yatirimlart heba olmustur. Asya finansal krizi, uluslararasi finansal sistemi etkin bir
sekilde calistirmanin 6nemi ve zorlugu i¢in bir uyaridir. Asya krizi ile ilgili olarak bir
Ekonomist; “Uluslararast finansal yonetimde kendiniz bir isletme okulu smavina
girdiginizi diisiiniin. Test bir vaka calismasidir. Bu vaka, bir karmasa igindeki
gelismekte olan bir ekonomi ile ilgili belirsizligi ilgilendiriyor. Ayrica bankalarin ve
sirketlerin, genellikle uzun vadeli yerel yatirim projelerini finanse etmek icin kisa vadeli
bor¢ aldiklarim1 biliyorsaniz, iilkenin dis bor¢larmin ne kadar biiylik oldugunu
bilmiyorsaniz ve etkili bir iflas kanunu bulunmamakla birlikte yolsuzluk yayginsa, soru:

Burasi, para yatirmak icin giivenli bir yer mi?”’ (Langohr and Langohr, 2008: 357).

Maalesef derecelendirmeler, borg¢larin sorumluluk riskini {istlendigi ucuz
kaynakli bir 6n inceleme bicimi olarak degerlendirmek suretiyle (pasif) portfoy
yoneticileri ve tahvil tiiccarlari, derecelendirme yapilacak kurum kuruluslart dogru bir
sekilde tanimak icin gerekli ve yeterli arastirmay1 yapamamislardir. Dig kaynakli durum
tespiti kolaylikla degerini gosterebilir ancak dogrulugu kesin degildir. Bu zihniyet
1980'lerdeki bor¢ krizinin ardindan daha da giiclenmistir. Her zamankinden daha
karmasik olan menkul kiymetler i¢in daha yogun bir talep olmus, dahasi bu finansal
enstriimanlara eslik eden yiiksek tiicretler ve komisyonlar nedeniyle biiyliyen biiyiik
ticaret bankalari, biiyiik sermaye hareketlerini bir kez daha gelismekte olan piyasalara
yonlendirilmeye baglamis; Bu durum Dogu Asya i¢in; 'Asya Kaplanlar1' kiikremesi
olarak ifade edilmistir (Paudyn, 2014: 39). Kuskusuz Asya krizi kisa siirede kiiresellesti
ve diinyaya hizla yayilmaya basladigi icin dikkat ¢ekti yapilan devaliiasyonlarin eskiye
oranla daha az etkili olmas1 yaninda krizi 6ngérmede KDK’larda basarili olamamistir

(Parasiz, 2002: 320).

Finansal kriz sonrasi iilke paralar1 deger kaybi yasamis, issizlik orani artmus,
ekonomi bozulmus ve kii¢iilmiis, uluslararasi yatirimlar diismiis borsalar ¢cokmiis ve ¢cok

sayida banka ve finansal sirket batmistir (Turan, 2011: 61). Kriz sonunda kredi
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derecelendirme tarihinin en biiyiik not diisiirme olaylar1 yasanmistir. Ornegin; S&P, 1
Temmuz 1997°de Tayland’a A notunu vermis iken kriz sonras1 30 Kasim 1998’de bu
notu BBB- seviyesine diisiirmiis, Endonazya’ya 1997°de BBB notu veren S&P 1998°de
bunu CCC+ indirmistir. Kriz sonrasi1 Endonezya ve Kore notlar1 sekiz basamak,

Malezya bes basamak, Tayland dort basamak asagi ¢ekilmistir (Kraussl, 2000:5).

Kredi derececelendirme kuruluslarinin notlar1 bir anda birden ¢ok kademede
indirmesi krizi dahada derinlestirmesi KDK’larin daha fazla elestiriye maruz kalmasina
sebebiyet vermistir. Ulkelerin mali, finansal ve ekonomik gostergelerinde ¢ok fazla
degisiklik olmamasina ragmen biiylik not indirimleri KDK’larin saglikli analiz
yapmadiklar1 kanaatinin daha agir basmasina neden olmustur (Giir ve Oztiirk, 2011:

77).
4.1.3. Rusya Krizi

1991°de Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla Rusya merkezi yapili ekonomiden
serbest piyasa ekonomisine gecis icin 1992 yilinda serbest piyasa kosullar
olusturulmus, dis ticarette libralizyon gergeklestirilmistir. Kamu sektoriiniin biiyiik
kism1 6zellestirilmistir. 1998 de rublenin devaliiasyonu ile baslayan bir kriz patlak
vermis kisa vadede borglarin ertelenmesine karar verilmistir. Asya iilkelerinde patlak
veren krizde Rusya’nin etkilendigi i¢ ve disg faktorler; diinya enerji piyasasinda
fiyatlarda diisiis yasanmasi dig faktdr iken serbest piyasa ekonomisine gecerken
giderlerin dis bor¢lanmayla, kisa vadeli borglarin artmasi, iiretimin azalmasi baslica i¢
faktorlerdendir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 362). 1998’de Rusya’da meydana gelen
krizden dolayr S&P Rusya’nin notunu B- den, negatif goriiniimiinii koruyarak CCC’ye
diisiirdii. Ayn1 sekilde diger kredi derecelendirme kuruluslarininda not diisiirmesiyle
1998°de Rusya devaliiasyon yaparak borglarini erteleme karari almistir. Pazardaki
spekiilatif durum kisa siirede Brezilya, Arjantin, Meksika ve Tiirkiye fpiyasalarinda da
etkisini gostermistir. Ozellikle Rusya’nin notunun diisiiriilmesi Brezilya spekiilatif pazar
endeksinde %20 oraninda artis goriilmesine neden olmus buda KDK’larin bir iilkenin
notunun diisliriilmesinin sadece o iilkeyi etkilemedigi diger piyasalar1 da etkiledigini

gozler Oniine sermistir(Toraman ve Yiiriik, 2014:141).
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4.1.4. Tirkiye krizleri

Tiirkiye’de meydana gelen baslica krizler (1994, 1998 ve 2000-2001) ele alinmis

ve uluslararasi krizlerde rol oynayan KDK’lara da deginilmistir.
4.1.4.1. 1994 Krizi

1993 yilinda, KIT agiklari, altyap: yatirimlari, iicret ve maaslardaki hizli artislar,
terorle miicadele ve korfez savasindan kaynakli faizlerin iizerinde baski artmig, kamu
aciklarinin finansman maliyeti disiirilmek istenmistir. Bor¢lanma miktarlarinda
sinirlamaya gidilerek faiz oranlar1 diisiiriilmeye baslanmis ancak yiiksek enflasyon,
yiiksek cari iglemler ve biit¢e aciklar1 gibi gosgelerdeki tutarsizliklardan dolayr TL’ye
olan giliven sarsilmig TL ile finansal piyasalarda islem yapma cazibesi hi¢ yok denecek
kadar azalmistir. Ayrica dis kaynak bulmakta zorlanan hazine 1994 yilindan itibaren
gecerli olacak olan %35 oraninda gelir vergisi stopaji uygulanacigini ilan edince ig
piyasalardan kaynak bulma ve borglanma isleminde de azalma yoluna gidilmistir.

Zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklar1 tiketilmeye baglanmstir.

Sonug¢ olarak piyasadaki likit fazlasi dovize yonelmistir. Kur hizlanmaya
baslamis 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik %14 devaliisyona ugramis bunu 1 Mart
ve 17 Mart tarihlerindeki iki devaliiasyon izlemistir. TL nin yabanci paralar karsisinda
hizla deger kaybetmesi kur-faiz makasii daraltmis, bankalarin acik pozisyonlarini
kapatmak i¢in dovize hiicum etmisinden kaynakli merkez bankasinin 1 Aralik 1993°de
7 milyar dolardan fazla olan doviz rezervleri 1 Mart 1994°de 3.3 milyar dolara

diismiistiir.

Biitiin bu gelismelere iki biiylik kredi derecelendirme sirketinin (Moodys ve
Standart and Poor’s) Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ve ii¢ kiiciik bankanin
kapatilmas1 eklenmistir (Giiloglu ve altunoglu, 2002: 17). Bu sebeblerden &tiirii 1994
krizi patlak vermis ve kur, faiz dengesini yeniden dengeye oturtacak bir ekonomik

programin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Mangir, 2006: 464).
4.1.4.2. 1998-1999 Krizi

1995 ve 1996 yilarinda siirekli olarak enflasyonun artmis olmasi, IMF ile
yapilan stand-by anlagsmasinin sona ermis olmasi, toplam ithalatin toplam ihracattan ¢ok

daha fazla ¢ikmasi 1997 yilina gelindiginde ise dis bor¢ ve cari agigin hizla artmis
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olmasi tim bu olumsuz gostergelerin yaninda hiikiimet ve ordu arasindaki
anlagsmazliklar da artmistir. 1998 yilinda ise Asya iilkelerinde olan kriz bu kez Rusya da
patlak vermis diinyada iiretim ve ticarette yapilan yatirimlarda daralma olmus ve bu
durum Tirkiye’den 6 milyar dolar paranin ¢ikmasina sebep olmustur. 1999 yilinda
Marmara bdlgesinde meydana gelen 7.4 siddetindeki deprem biiyiik hasara sebep olmus
depremin tahmini zarar1 10 milyar TL dolayinda oldugu DPT tarafindan agiklanmistir
(Akpmar, 2009). Ozellikle Asya iilkeleri, Rusya ile ihracattaki diisiis ve turizmdeki
diisiis Tiirkiye’de krizin daha da derinlesmesine sebep olmustur (Kazgan, 2005: 223).

Gelismekte olan iilkelerdeki krizlerin ortaya cikisina bakildiginda, genel de
iilkeye hizla giris yapan sicak paradaki artig, diizensizlesen finansal serbestlesme,
yabanci yatirnmcinin diizensizlesen piyasadan cikisina sebep oldugu goriilmiistiir
(Abanoz, 2012: 46). Tirkiye’nin 1990’l1 yillarda diisiik not almasindan dolay:
uluslararasi piyasalardan borgalanirken, vade yapisi ve maliyeti daha uygun olan piyasa
ekonomilerinden yararlanamamis bu da ekominin dahada zayiflamasina yol agmistir
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 18). Tiim bu gostergeler 1s18inda Kredi derecelendirme
kuruluglart 1992 yilinda derecelendirmeye basladiklar1 Tiirkiye piyasasini takip eden
yillar da siirekli not indirimleri yaparak veya sabit tutarak Tirkiye’nin krize

stiriiklenmesinde dogrudan etkili olmustur.
4.1.4.3. 2000-2001 Krizi

2000’lerin basinda yasanan bu iki kriz 6zellikle Tiirkiye ve Arjantin’de meydana
gelmis IMF’nin ¢abalariyla krizin daha da yikict olmasinin 6niine gecilmistir (Akman,
2010: 215). Tiurkiye, 2000 Kasim aymnda doviz i¢in yapilan yogun spekiilatif saldiriy:
onlemek amaciyla yiiksek faiz oranlar1 ¢ok biiyiik miktarda doviz rezervi kayiplart ve
IMF’den 7.5 milyar dolar biiytikliiglinde kredi ¢ekilmesiyle son bulmus. Yasanan 2000
(Kasim) Krizi ile 2001 (Subat) Krizi aslinda tek bir ekonomik krizin pargalar1 olarak
kabul gormiistiir (Altunéz, 2013: 153).

2001 Subat krizi sonras1 ekonomi %8,5-9’luk bir daralma yasamis 19 banka 125
isyeri kapanmis 1,5 milyon insan igsiz kalmis enflasyon orani yiiksek bir artis gostermis
kriz yilinda Tiirkiye GSMH’si 50 milyar dolar kayip yasamistir (Turan, 2011: 73).

Tiirkiye’nin kriz donemlerinde ii¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindanda not
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yiikseltmeye gidilmemis sadece goriiniimii degistirmis bu da iilkenin finans kaynagi

bulma konusunda ciddi sikint1 yasamasina sebep olmustur.
4.1.5. 2008 Mortgage Krizi

2008 yilinin eyliil ayinda énce ABD’de sonra tiim diinyay1 saran kiiresel krizin
kokeninde tarihin en biliyik gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. ABD’deki
mortgage piyasast yaklasik 10 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmis ve diinyanin en
bliyiik piyasasi olmustu (Egilmez, 2008: 66). Bir Cin atasdziiniin dedigi gibi “Firtina
ciktiginda esen riizgardan en c¢ok etkilenen agac, en yiiksek olanidir.” Kiiresellesmenin
en Onemli etkilerinden biri diinyadaki higbir {ilkeyi artik sadece kendi ekonomik
gostergelerine dayali milli planlama yapamaz hale getirmis olmasidir (Kurtoglu, 2011:

164).

Bu kriz kapitalizmin bugiline kadar goérdiigli en derin ekonomik kriz oldugu
konusunda herkes goriis birligindedir. Bu kriz Birlesmis Milletlere (BM) gore “yiizyilin
krizi” Ulusal Para Fonuna (IMF) gore “diinya ekonomisinin 1930’lardan bu yana

karsilastig1 en tehlikeli finans soku” olarak ifade edilmistir.

Sekil 4: Mortgage Krizinin Aktorleri

Konl."lt_ Finansal Derecelendirme Fmansa.l _
Kredisi Kurulus] il Duazenlevici
Alanlar R Kuruluslar

-Yiksek nskh kredi alanlar
-Ev yatinmeilan ve spekilatorler:

-ABS, MBS lerin vetersiz
voantemlerle derecelendirilmelery
="Conflicts of interest™ (gikar ¢aligmasi)

~Cievsek kredi kurallan -FED, SEC, Hazine
{brokers, underwriters) -Dre figen ortama algilamadaki hatalar
-Sekuritizasyon

-Risk yonetimindeki zavifliklar
-Fivatlandirma modellerindeks kisitlar

Kaynak: (Aslan, 2008: 8) ), “Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”

Temmuz 2008’de ABD’de Fannie Mae ve Freddie Mac adini tasiyan federal
hiikiimet destekli iki dev konut kredisi i¢in mali sikint1 i¢inde olduklarina dair iddaalar
ortaya atilmaya baslanmistir. ABD’de konut piyasasinin biiyiik bir payini elinde tutan
iki kurulusun hisse senetleri biiylik bir deger diisiikliigii yasamis Ocak 2008 de 68 dolar
olan hisse senetleri Temmuz 2008’de 5 dolar seviyesine inmis 7 aylik kisa bir siirede

%92 oraninda deger kayb1 yasamistir (Coskun, 2011: 65).
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2008 krizinde faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin
kredi ge¢mislerine bakilmadan verilen sub-prime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle birlikte yasanan temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve
bu durumun karmasik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden
olmustur. 2007 yilinin ikinci geyreginden itibaren krize doniisen mortgage kredilerinin
O6denmemesi sistemi tiimiiyle olumsuz etkilemistir (BDDK, 2008: 45). Ancak KDK!'lar,
neredeyse degersiz sub-prime’lar ile ilgili menkul kiymetlerin binlercesine AAA notu
vermeyi siirdiirdii. A.I.G.'nin bir kademe asag1 indirilmesi bile Krize girmeden 6nce 8
milyar dolarlik bir kurtarma iglemi olacakti. KDK’lar kredi piyasasinda olusan balona
katkida bulunduklar1 yoniinde elestirilmektedir (Ryan, 2012: 11). Ayni kredi
derecelendirme kurumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir
anda not indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir.
Sonug olarak bu yatirim araglarinin fiyatlari olduk¢a diigmiis ve milyarlarca dolarlik

fonlar degerini kaybetmistir (BDDK, 2008: 57).
4.1.6. Yunanistan Krizi

Lehman Brothers'n Eyliil 2008 ortalarindaki ¢okiisiiniin ardindan finansal
piyasalar kargasa i¢ine diismiis. Bankalararasi faizler ve kredi spreadleri rekor diizeylere
yiikselmis ve biiyiik ¢apli temerriit korkular1 artmisti. Ayrica finans piyasasindaki asiri
stok, bircok hiikiimeti (gelismis ve gelismekte olan iilkelerde) hem bankalari
kurtarmaya hem de kamu borcu yiikiinii arttirmaya zorladi. Bu durum birka¢ Avro
bolgesi iiyesi (Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve Ispanya) iilkenin mali durumlariyla ilgili
belirsizlik, olumsuz ekonomik goriiniim ve zayif bankacilik sistemlerinden dolay1 bu

tilkelerin kredi degerliligini zayiflatt1 (Gaillard, 2012: 174).

Yunanistan Euro bolgesine girdikten sonra biitce agig1 ve kamu borg stokunda
stirekli bir artis olmus, bor¢ krizinin ortaya ¢iktigi 2009°da biit¢e a¢iginin gayri safi
yurti¢i hasilaya oran1 %15.6, kamu bor¢ stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya orani
%129.7’ye ¢ikmus, kriz sonrasinda 2012 yili itibariyle biitce aciginin gayri safi yurtigi
hasilaya oranit %10, kamu bor¢ stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya orant %156.9
seviyelerindeydi. Yunanistan ekonomisi kiiresel ekonomik kriz ¢ikmadan 6nce 2001-
2007 arsinda %4.2 biiyiirken Euro bdlgesi (17 iilke) %2 biiyiidii yiliksek ekonomik

biliylime oranlari, 6zel tiiketim harcamalari ve kamu yatirimlar ile saglanmis ayn
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zamanda biiylik ve etkin olmayan kamu yonetimi, emeklilik maliyetleri ve saglik
sistemi genel olarak vergi kag¢irma ve mali disiplinin yetersiliginden dolay1
Yunanistan’in artan biitge aciklar1 kamu bor¢ stokunun artmasina sebebiyet veren
etkenlerdir. Yunanistan ekonomisi, Euro bolgesine katildiktan sonra cari acigi siirekli
artmig, fakat Almanya, makroekonomik gdstergeler ve ekonomisinin rekabet¢i giicii
acisindan Yunanistan’in ¢ok iizerinde olmasina ragmen, iki iilke 2000-2008 arasi
donemde hemen hemen ayni faiz oranindan borglanmislardir. Diisiik faiz oranlariyla
alman borglar kamu biitce acgig1, cari agik ve yatirim tasarruf acgigi finanse edilmis.
Alman fonlar gelecekte 6denmesi saglayacak tiretken yatirimlar yerine cari tiiketim, cari
aciklara, biitge ve cari agiklarin finansmaninda kullanilmasi biit¢e a¢igin1 ve kamu borg
stokunu siirdiiriillemez seviyelere ulagsmasina sebep olmustur. Biitce ve cari acik
finansmani i¢in uluslararast finansal piyasalara ve yatinmcilara asirt bagimlilik

olabilecek herhangi bir degismede iilkeye savunmasiz hale getirmistir.

Yunanistan kredi notu, S&P tarafindan Kasim 1998 Ekim 2003 arasinda
BBB’den A+’ya, Moody’s tarafindan Aralik 1996 Kasim 2002 arasinda Baal’den Al’e,
Fitch tarafindan Haziran 1997 Ekim 2003 arasinda BBB’den A+’ya ylikseltilmis
Yunanistan’in bor¢lanma maliyetinin diigmesindeki etkenlerden birisi olmustur.
Nitekim Yunanistan biitce agiklar1 fon kaynaklarinin daraldigr bir dénemde, biitge
acigimi yukar1 yonlii daha oOnce acikladiginin ¢ok iizerinde olarak diizeltmesi,
yatirimeilart tedirgin etmis, bu da Yunanistan’in devlet tahvili faiz oraninda artisa
gitmesine yol a¢cmustir. Bununla birlikte kredi derecelendirme kuruluslarmin not
diistirtimleri ile birlikte daha da artan faiz oranlar1 Yunanistan’in biit¢ce acig1 ve kamu
borcunu siirdiiriilemez boyuta getirerek bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
ABD’de ortaya ¢ikan krizle Yunanistan’in borcunu ddemeyecegine iligkin endiseleri
artirmis ve kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kisa siire i¢erisinde art arda kredi

not diisiirlimleri gelmistir (Bayar, 2015: 48-52).

Derecelendirme tetikleyicileri borglu i¢in likidite problemine ve yatirimcinin
giiveninde hizli bir diisiise neden olur. Biiyiikk bir diislis durumunda, uzun vadeli
tahvillerin derhal 6demesi gerekecek ve diisiik bor¢ 6deme firmalar1 zorla iflas etmeye
neden olmaktadir. Bu konu, Derecelendirme Tetikleyicileri’nin dogrulugunu ve
gecerliligini ve son zamanlarda Euro bdlgesinde goriilen sirketler ve iilkeler tizerindeki

potansiyel etkileri konusunda daha fazla tehdit yaratmistir. KDK'larin kararlariin olasi
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etkisini dikkate almadan veya kilit politika kararlarinin alinmasini beklemeden uygun
olmayan zamanlarda derecelendirmeler yayimlamasindan otiirii Nisan 2010'da, S&P

Yunanistan'in kredi notunu BB + 'ya indirmistir (Ryan, 2012: 11).

4.2. Firmalar Capinda Skandallar
Kredi derecelendirme kuruluslarin rol ve etkilerinin oldugu sirket skandallar

asagida basliklar halinde ele alinmistir.

4.2.1. Alman Sigorta Sirketi Hannover Re

Moody’s tarafindan 1998 yilinda uluslararasi ¢apta iine sahip Alman sigorta devi
Hannover Re’ye gonderdigi bir mektupla sirketten herhangi bir {icret talep etmeksizin
sirketin mali durumunu incelemeye karar verdigini bildirir. Fakat Hannover Re diger iki
derecelendirme kurulusuyla calistigini belirterek basvuru talebini reddetmistir. Moody’s
kabul gérmemesine ragmen yine de firmayi1 incelemeye alir diger kredi derecelendirme
kuruluglarinin firmanmn mali yapistyla ilgili olumlu sonuglar yaymlamasma ragmen
Moody’s incelemeleri olumsuz olan bir sonu¢ yaymlamistir. Bu incelemeler sonucunda
firma hissedarlarinda tedirginlik olusmus ve 2003 yilinin Mart ayinda Moody’s’in son
not indiriminden sonra firmanin hisseleri saatler ig¢inde yiizmilyonlarca deger
kaybetmistir (Karaca, 2005: 4). Moody’s’in bu iglemi sirketin piyasa durumunu ve
gelecegini ne kadar kisa bir slirede mahvedebilecegini gostermistir. Bu da KDK’larin

islem giicilinii ve tehlike boyutunu goézler 6niine sermistir.
4.2.2. Amerikan Yazilim Sirketi “Compuware”

Kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle ti¢ biiyiiklerin kendilerine has
kurallar1 ve isleyis bicimleri vardir. Bu durum c¢ogu zaman giiclerini piyasada kotiiye
kullanmalarina yol agmaktadir. Derecelendirme sirketleri is yaptiklar1 kisi, kurum ve
kuruluglarin  ¢ogu zaman haberi onayr olmadan talep ettikleri tcretleri
yiikseltebilmektedir. Boylesi bir durum 1999 yilinda Amerikan yazilim sirketi olan
Compuware Corp. ile yasanan olaydir. Standart and Poor’s ve Moody’s ile 500 milyon
dolar bor¢lanmak i¢in firmalarla belli bir iicrette anlasan sirket sonradan Moody’s yillik
ekstra 5 bin dolar talep etmesine herhangi bir itirazda bulanamadi ve bu meblagi
0demek zorunda kaldi (Karaca, 2005: 4). Not indirimleri olma ihtimali durumunda
firma ¢ok daha biiyiik bir kayipla karsilasacagi i¢cin kredi derecelendirme sirketlerini

karsisina almamuistir.
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4.2.3. Enron Skandah

Kredi derecelendirme kuruluslarinin inceleme konusunda piyasadan agir
elestiriler aldiklar1 ve giivenirliklerinin sorgulanmasina sebep olan firma skandallarnin
basinda Enron vakasi gelir. 1985 yilinda “Haustan Natural Gas” ile “Internorth” adli
dogal gaz firmasinin birlesmesiyle kurulan sirket faaliyetlerini sadece Amerika ile sinirl
birakmamus Ingiltere, Almanya gibi biiyiik iilkelerde de faaliyet gdstermistir. Sadece
dogal gaz ve enerji faaliyetleriyle sinirli kalmayan firma komiir, kagit, kagit hamuru,
plastik ve fiber optik kablo ticaretinde milyonlarca dolarlik is hacmine ulasmistir.
Oyleki basaris1 2000 yilinda Financial Times dergisi tarafindan “Yilin en iyi sirketi” ve
“Y1lin en cesur ve Basaril1 yatirim karar1” dallarinda iki 6diile layik goriilmiistiir. Ayrica
2001 yilinda Agustos ayinda Fortune dergisi tarafindan “1996-2001 Yillar1 Arasinda En
Yenilik¢i Sirketi” ddiiliine layik goriilmiistiir (Tolgay, 2013). Sadece 15 yillik bir siirede
40’tan fazla iilkede 21.000 ¢alisani olan ve Amerika’nin heryerinde biiyeyen, en biiyiik
sirket olmustur (BBC, 2002).

Sirket zarar ederken bile ¢ok yiiksek miktarda para kazanan Enron’un eski
baskan1 Jeffry Skilling’in (Odabas1 ve Ergen, 2015) hocast Forbes’e verdigi roportajda
anlattigina gore; bir siif tartigmasinda firmasimin halk saghigina zararli bir iiretim
yapmaya kalktiginda ne yapacagi sorulur. Skilling bu soruya “Ben liretimimi yapmaya
ve satmaya devam ederim. Bir isadami olarak benim gorevim sirketimin hisse
senetlerini en yiiksek kar marjiyla dondiirmektir. Zararli iriinleri kontrol etmek ise
hiikiimetin goérevidir” diyerek aslinda firmanin asil politikasi, stratejisini de bir nevi
aciklamis. Enron firmasinin denetleme isini yapan sirket, isletmelerle ve kamu
kurumlariyla sik sik eleman degistirmis. Enron sirketi denetci firmanin haberdar oldugu
yiizlerce paravan sirket kurmus, bir¢ok yolsuzlugu muhasebe kayitlarin1 makyajlayarak,
vergi kacirak piyasada biiyiik bir kazang saglamistir. Amerika ve diger iilkelerde daha
cok siyasi agirhigimi kullanarak sektorlere girmis olan sirket, girdigi sektorlerde biiyilik
bir bor¢ agirligi altina girmis, bu yiizden yatirrm yapamamis bunu gizlemek igin ise
kamuoyunun dikkatini baska yone ¢ekmeyi basarmistir. Enron, uluslararasi bir sirket
olmasma ragmen milyarlarca dolar borcunu medyadan, yatirimcilardan ve diger tiim
ilgililerden muhasebe hileleri ile kagirmistir. Bunu da, medyay1 c¢ok etkin bir sekilde

kullanarak basarmistir (Bilgedenetim, 2007).



62

Derecelendirme kuruluslart ise yatirimceryi bilgilendirme ve olast kayiplara karsi
gorevini yerine getirememis ve siddetli elestirilere maruz kalmiglardir. Ayn1 donemde
Enron siketine (Mart 2000°de) Moody’s “Baal”, S&P ve Fitch ise “BBB+ “ seklinde
yatirim yapilabilir notlar vermistir. Enron sirketi faaliyetlerini siirdiirebilmek igin
likiditeye ihtiyag duymaktayd: ve bunun i¢in notunu diisiirmemek hatta olabildigince
yiikseltmeliydi. Bu amagla sirketin Mali Isler Miidiir Yardimcis1 Tim DeSpain Moody’s
ve Standard and Poor’s ile goriiserek firmanin istiraklerinin bir bdliimiiniin borg¢ ve
zararlarin mali tablolara yansitilacagini donem faliyetlerinin zarar kaydedilecegini ve
0zkaynak indirimi olacagini ve sadece islemin bir muhasebe diizeltimiymis gibi ifade
ederek firmanin durumu piyasaya duyuracagini bildirmistir. Bu goriismeden sonra
KDKlar herhangi bir not indirimine gitmemis. Eski CEO Jeffrey Skilling’in yerine Ken
Lay ge¢mis, yeni CEO, S&P ve Moody’s uzmanlarmmin not indirimi yoniindeki
fikirlerini degistirmek adina goriismeler yapmis aynmi sekilde O’da basarili olmustur.
Moody’s Enron’a “Baa” yatirnm yapilabilir seviyede not vermistir. Fakat kisa bir siire
sonra li¢ kredi derecelendirme kurulusu da not diistirmeye gitmistir. 2 Aralik 2001 sirket
iflas icin basvuruda bulunmus iflasindan sadece 4 giin 6nce not indirimine giden kredi
derecelendirme kuruluslarinin “sirkette yasanan usulsiizliiklere g6z mii yumdular?” gibi

sorulara kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur (Vergili, 2016: 56).

Tablo 15: Enron Krizi Déoneminde Not Seviyesini Indirilmesi

19.04.2001 BBB+ Baal
27.06.2001 BBB+ Baal
15.08.2001 BBB+ Baal
16.10.2001 BBB+ Baal (neg.)
23.10.2001 BBB+ Baal (neg.)
24.10.2001 BBB+ Baal (neg.)
26.10.2001 BBB+ Baal (neg.)
29.10.2001 BBB+ Baa2 (neg.)
31.10.2001 BBB+ Baa2 (neg.)
1.11.2001 BBB (neg.) Baa2 (neg.)
6.11.2001 BBB (neg.) Baa2 (neg.)
7.11.2001 BBB (neg.) Baa2 (neg.)
9.11.2001 BBB- (neg.) Baa3 (neg.)
21.11.2001 BBB- (neg.) Baa3 (neg.)
26.11.2001 BBB- (neg.) Baa3 (neg.)
28.11.2001 BBB- (neg.) Baa3 (neg.)
28.11.2001 B- B2 (neg.)
29.11.2001 B- B2 (neg.)
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30.11.2001 CC (neg) B2 (neg.)
1.12.2001 D Ca
Kaynak: (SEC, 2002)

4.2.4. WorldCom

WorldCom'un hikayesi, isadamlart Murray Waldron ve William Rector,
Hattiesburg'daki bir kafede bir peceteyle uzun bir siiregte telefon hizmeti saglayicisi
kurmak i¢in yaptiklar1 plan ile baslamis. Yeni sirketleri, Long Distance Discount
Service (LDDS) , 1984'te uzun menzilli bir bayi olarak faaliyete baglamistir (Ferrell ve
Ferrell, 2011). Kiiciik bir Telefon sirketi olarak baglayan sirket, benimsedigi saldirgan
biliylime stratejisiyle 15 yil gibi kisa bir siirede 60°tan fazla firmay1 biinyesine katarak
ABD’de bilgi islem sektoriiniin ikinci en biiyiik sirketi oldu. Hizli biiyiime hakkindaki
sOylenti ve siipheler olmaya baslamis. Bu ylizden WorlCom, ABD’de finans ve

muhasebe islemlerini denetleyen SEC tarafindan incelemeye alinmigtir (NTV Arsivi).

Telekomiinasyon sektoriinde faaliyet gosteren sirket muhasebe islemlerinin
usulsiizliigi masraf kalemlerini varlik hesaplarina aktardigi sonradan ortaya g¢ikmus.
Sirketin bu sekilde gelirlerini 3.8 milyar dolar yiiksek gosterdigi vergi Oncesi karini
abartili bir sekilde tablolara yansittigi, sirketin bu makyajlama ve usulsiizliikler
yasanirken denetc¢i firma ile arasinda herhangi bir uyusmazlik olmadigida goriilmiistiir
(Atmaca, 2012: 193). Sonradan yapilan incelemelerde, yanliglikla sermaye yatirimi
olarak gosterildigini agiklamis olan firmanin; battiktan sonra hesaplarinda usulsiizliikler
yapildig1 ortaya ¢ikan Enron sirketi gibi WorldCom hadisesi de Arthur Andersan’ adli
mali denetim sirketi tarafindan denetimi yapildig1 ortaya ¢ikmistir. Bu olay borsada
islem goren diger iletisim hisse senetlerini de olumsuz etkilemistir. WorldCom sirketi
30 milyar dolara yaklasan borcuyla iflasin esigine gelmis, diinyanin farkli yerlerinde
80.000 dolayinda calisan1 olan sirket daha sonradan masraflarin1 azaltacagini ve 17.000
calisaninin isine son verecegini ac¢iklamistir (Amerikanin Sesi, 2002). Boylesi bir
skandal karsisinda kredi derecelendirme kuruluslar1 yatirimcilara, olusan bu tehlikeli
durum karsisinda bilgi verme sorumlulugunu yerine getirmemistir. KDK’lar skandalin
kamuoyuna duyurulmasindan sonra yatirimecilarla birlikte haberdar olmus daha sonrada

Tablo 16’dan goriilecegi gibi not indirime gitmistir.

> Arthur Andresan: Chicago merkezli Arthur Andersen LLP, Amerikan muhasebe sirketlerinden biridir
ve biiyiik sirketlere denetim, vergi ve danismanlik hizmetleri sunmustur. 2002'de sirket, goniillii olarak,
Teksas'ta iflas etmis olan bir enerji sirketi olan Enron'un denetimi ile ilgili cezai suglamalardan suclu
bulunduktan sonra ABD'de Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler olarak lisanslarini teslim etmistir.



Tablo 16: WorldCom Sirketinin Skandaldan Sonra Not Indirimi

1.11.2000 A- (neg. Izleme) A- A3
3.11.2000 A- (neg. izleme) A- (neg. izleme) A3
17.11.2000 BBB+ (neg. Izleme) A- (neg. Izleme) A3
8.02.2001 BBB A- (neg. Izleme) A3
27.02.2001 BBB BBB+ A3
25.06.2001 BBB- BBB+ A3
26.07.2001 BB+ (neg. izleme) BBB+ A3
29.01.2002 BB (neg. Izleme) BBB+ A3
7.02.2002 BB- (neg. izleme) BBB+ A3
7.02.2002 BB- (neg. izleme) BBB+ A3 (neg. izleme)
19.02.2002 B+ BBB+ A3 (neg. izleme)
12.04.2002 B+ BBB+ (neg. izleme) A3 (neg. izleme)
22.04.2002 B+ BBB A3 (neg. izleme)
23.04.2002 B BBB A3 (neg. Izleme)
23.04.2002 B BBB Baa2
25.04.2002 B- BBB Baa2
9.05.2002 B- BBB Ba2
10.05.2002 B- BB Ba2
14.06.2002 B- (neg. izleme) BB Ba2
17.06.2002 B- (neg. Izleme) B+ Ba2
20.06.2002 CCC (neg. Izleme) B+ Ba2
20.06.2002 CCC (neg. Izleme) B+ Bl
26.06.2002 D B+ Bl
26.06.2002 D CCC- B1
26.06.2002 D CCC- Ca
1.07.2002 D CC Ca
17.07.2002 D D Ca
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Kaynak: (SEC, 2002)
4.2.5. Parmalat

Kredi derecelendirme kuruluslar1 gerek biiyiik ulusal ekonomileri, gerekse
uluslararas1 kuruluslarin ytikiimliiliiklerini incelemek ve yasal denetim saglamakla
sorumludur (Blaurock, 2007: 3). Parlamat skandali da yine kredi derecelendirme

kuruluslarinin sorumluluklarini yerine getirmedigi biiyiik firma skandalarindan biridir.

Parma Collecchio'da bulunan bir gida tliccarlar1 hanedaninin varisi olan Calisto
Tanzi, doksanli yillarin sonuna dogru siit pazarma girdi ve Tetra Pak tarafindan

gelistirilen siirekli ambalajlama siirecinden yararlandi. Parmalat, siit endiistrisinde

6 Egan-Jones Rating*: 1995 yilinda derecelendirme islemi yapmaya baglanustir. Uluslararasi olarak
taninan bir derecelendirme kurulusudur. NRSRO ve NAIC (Ulusal Derecelendirme Komiserleri Birligi)
tarafindan bir kredi derecelendirme saglayicisi olarak taninmaktadir (Egan-Jones, 2017).
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biiyiimeye basladi. Yetmislerde, spor diinyasindaki yiliksek profilli sponsorluklari
sayesinde Parmalat markas1 popiiler hale geldi. Parmalat, siit piyasasinda ve firin
tirlinleri, domates soslar1, meyve sulari iiriinlerinin liretiminde diinya liderleri arasinda
yerini pekistirdi. 90'li yillarda, Parmalat Grubu (Asagi "Parmalat"), Giiney Amerika'da
yogun ve yeni bir uluslararasi satin alma kampanyasi baglatti. Grubun cirosu 1995
yilinda 4.300 milyar Euro’dan 1996'da 5.464 milyara yiikseldi. Grup, Euromarket'te
sermaye piyasasinda tahvil diizenleyen ¢ok aktif bir firma oldu. Firma ayni1 zamanda
futbola yonelerek Parma Calcio’yu ve taninmis Brezilyali kuliip Palmeiras ve Audax
Italiano adli bir Sili kuliibiinii satin ald1 (Ferrarini ve Giudici, 2005: 7). Sirketin borg
batagina diismesi halka agildigr yil (1990) ile iflasin1 agikladigr yil (2003) arasinda
finansal kaynaklarini tiiketmesiyle meydana geldi. Kasim 2003’te, sirketin 10 milyar
Euro dolayindaki bono o6demesini gerceklestirememesi denetgilerin ve bankalarin
dikkatini ¢ekmis sirketin hesaplar1 dikkatli bir incelemeye tabi tutulmustur. Sirketin
%38’lik aktifini olusturan 4.9 milyarlik kismu ileri siiriilen hesapta bulunamamus Italyan
savcilar yoneticilerin borglar1 aktif hesaplardan mahsup ettigini, sirketin 15 yildan fazla
bir siire boyunca hileli islem yaptigini tespit etmis ve ayni giin sirketin hisse senetleri
islemleri askiya alinmistir. Yoneticilerin pek ¢ok diizmece muhasebe islemi yaptigi,
olmayan hesaplarin ve islemlerin tiiretildigi ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak ¢ok sayida
insan isini kaybetmis. Bu skandaldan bankalar, hissedarlar ve yatirimcilar derin bir
sekilde etkilenmistir. Moody’s verilerine gére Parmalat’in menkul kiymetlerine yatirim
yapan Amerikan sigorta sirketleri 1.6 milyar dolar kaybetmistir. Yogun elestiriye maruz
kalan derecelendirme sirketlerinden biri olan Standards and Poor’s yapilan muhasebe
hilelerinden dolayr kendilerinin su¢lanamayacaklari yoniinde bildiri yayilamistir

(Gogen, 2010: 117-125).
4.2.6. Lehman Brothers

Lehman Brothers batana kadar 158 yillik gegmise sahip diinyanin en eski yatirim
bankalarindan biridir. Pamuk ticaretiyle ugrasan Alman gé¢meni 3 Yahudi kokenli
kardes tarafindan 1850’de kurulmustur. Kurulus tarihi Amerikan i¢ savasindan daha
eskiye dayanan bu kurulugun 15 Eyliil 2008 batmasi, 1929 “Biiyiik Buhran”dan bu yana
yasanan en bliylik banka batisidir (Coskun, 2011: 85-86). Yiizyilin en biiylik krizi
olarak goriilen skandal yolsuzluga batmis olan firma yoneticilerinin artik iilkenin

hazinelerini hortumlaya baslamis ve iddalara gére gok bilyiik miktarda para Israil’e
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aktartlmistir (Kiligaslan, 2016: 77). Lehman Brothers o kadar biiyiik bir bankaydiki,
titanic i¢in sOylenen “batmaz” ifadesi bu banka i¢in kullanilmistir. Fakat Lehman
Brothers da titanic gibi batmaktan kurtulamamistir. 2008 kiiresel krizinde 613 milyar
dolar borcu ile ABD tarihinin en biiyiik iflas bagvurusu yapmasi sadece kiiresel krizin
baslangi¢c noktasi ve tetikleyicisi olmamis, ayn1 zamanda iflasindan bir giin dncesine
kadar en yiliksek yatirnm yapilabilir seviye olan “AAA” not ile derecelendirilmesi
KDK’larin bir kez daha hedef tahtasina oturtmustur. KDK’larin giivenirliklerine
yitirmesine sebep olmustur (Akgayir, 2013: 85).
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BESINCI BOLUM
ARASTIRMANIN LITERATURU

Arastirmayla ilgili literatiir taramasi, diger lilkelerde yapilan c¢aligmalar ve

Tirkiye’de yapilan ¢alismalar seklinde ele alinmistir.
5.1. Diger Ulkelerde Yapilan Calismalar

Glinlimiize dek yapilan c¢alismalar incelendiginde kredi derecelendirme
kuruluglar1 alanindaki Oncii arastirmalardan biri Glascock vd. (1987) tarafindan
yapilmis, calismada Moody's Bond Service tarafindan bir bono derecelendirme
degisikliginin duyuru tarihine iligskin hisse senedi getirisi davranislarini incelemislerdir.
Sonuglar, hisse senedi getirilerinin ve tahvil getirilerinin yeniden yapilandirmaya tepki

verdigini géstermistir.

McCarthy vd. (1988) bu calisgmada yeni bir yaklasim gelistirmislerdir. Portfoy
yaklagimi, derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme degisikliklerinin tahvil
piyasasi i¢in yeni bilgi saglayip saglamadigina veya tahvil piyasasinin derecelendirme
degisikliginden oOnceki diger finansal haberleri hesaba katip katmadigi sorusunu
incelemek i¢in kullanmistir. Markowitz ortalama-varyans etkin portfGyiiniin kisith
optimizasyonu, riskli varliklarin (tahvil) zaman i¢inde talep degisikliklerini belirlemek
icin kullamilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda Tahvil derecelendirme kuruluslari,
derecelendirme degisikliklerinin iigte ikisinden fazlasi, piyasanin tepkisini geriletmis ve
piyasa degerleme oranmin derecelendirmedeki diislis karsisinda farklilastigini

belirtmisglerdir.

Hand vd. (1992) ilk olarak, Standard and Poor's kredi izleme listesinden yaklasik
250 eklemeden olusan bir 6rnek incelemis. Ikinci olarak, Moody's ve Standard and
Poor's'm yaptigr yaklasitk 1,100 adet derecelendirme not degisikligi Ornegi
incelemislerdir. Derecelendirme kuruluslar tarafindan gergek diisiirme ve yiikseltme
duyurular1 tahvil fiyatlarmi etkiledigi gozlenmistir. Ayrica aym1 anda yayinlanan
duyurular, indirgemeler ve yiikseltme islemlerin sonucglarim1 zayiflattigi sonucuna

ulasilmistir.
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Cantor ve Packer (1996) iilke kredi notunu (S&P); kisi basina milli gelir, GSYIH
Biiylimesi, Ekonomik Gelismislik Diizeyi, Enflasyon orani, Dis Acik, Yiikiimliiliikklerini
Yerine Getirmeme Geg¢misi, Coklu Regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir.
Calisma kredi derecelendirme oOngiiriilerinin ekonomiye etkisini incelemistir. Sonug
olarak kredi skorlarinin ABD hazine bonolarinin tercihinde biiytik etkisi oldugu tespit

edilmistir.

Altman ve Saunders (1997) son 20 yildaki gelismelere dayali olarak risk dlgiimii
yapmiglardir. Bireysel kredilerin, kredi portfoyiliniin ve kredi portfoylerinin kredi
riskinin 6l¢ililmesine iliskin literatiiriin gelisimi incelenmis daha sonraki kisimlarda S&P
ilke not skalasinda yola ¢ikilarak riskin bor¢ ve tahvil getirilerinin Ol¢iilmesi igin bir

6liim riski olusturulmus yeni bir yaklasim sunulmustur.

Liu vd. (1999) ABD’de kurulmus olan iki kredi derecelendirme kurulusu olan
Moody’s ve S&P’nin not degerlerini aynmi kabul ettikleri c¢aligmalarinda, tahvil
piyasalarinin Moody's'in derecelendirmelerinde asagi yonlii revizyon yapmasina tepki

verdigi sonucuna varmistirlar.

Erb vd. (1999) Bu makalede, gelisen piyasa tahvillerinin kiiresel yatirim
portfoyiindeki roliinii incelemislerdir. 1991-1997 yillart arasinda S&P  yillik
volatilitesinin ve diinya sermaye piyasalari; risk, getiri ve goreceli sermaye ylizdeligi
incelenmistir. Yazarlar, bu pazarlardaki beklenen getiri ve oynakliklar1 agiklamakta iilke

risk onlemlerinin degerli oldugunu bulmuslardir.

Juttner ve Mc. Carthy’nin (2000) calismalar1 daha 6nceden Cantor ve Packer
(1996) tarafindan yapilmis olan ¢alismanin bir benzeridir. 1997-1998 yillar1 arasinda
derecelendirme kuruluslarimin yaptigr derecelendirmelerin, hangi makro ekonomik
biiyiikliik ya da biiytikliiklerin hangi yillarda belirleyici oldugunu analiz etmislerdir.
1998 yilinda faiz oranlari, banka varliklar1 ve GSYIH 1997 yilina gore hangilerinin pay1

daha fazla oldugu tespit etmislerdir.

Goldstein vd. (2000) yaptiklar1 ¢calismada 1970-1995 yillar1 arasinda meydana
gelen para ve banka krizlerini Asya, Afrika. Avrupa, Ortadogu ve Latin Amerika
iilkelerinin bir kismini1 baz alarak erken uyar1 sisteminde kredi derecelendirme
kuruluglariin rolii ele alinmistir. 1992-93 déneminde yasanan Avrupa krizi, 1994-95

yillarinda yasanan Meksika krizi ve 6zellikle de 1997-98 yillar1 arasindaki Asya kiiresel
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kriziyle birlikte finansal krizlerin erken uyar1 sinyallerine olan ilginin artmasina katkida
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alisma, daha etkili bir kiiresel uyari sisteminin
olusturulmasinin yararh olacagi kanitlamis, yiikselen pazar ekonomileri igin alternatif
erken uyar1 gostergelerinin performansi iizerine kapsamli bir ampirik test paketi

sunulmustur.

Allen ve Saunders (2002) yilinda kredi riski derecelendirmelerinde varsayilan
riskin sabit etkilerini incelemek amaciyla Avusturya, Belgika, Italya, Hollanda, ispanya
ilkelerini  1990-2001 yillar1 arasindaki verilerini alarak {ilke faktorleri igin
korelasyonlar, Simiile sistematik risk primleri, lyilestirme oranlar1 ile makroekonomik
kosullar arasindaki iligkinin, Cevrimsel dalgalanmalarda varsayilan deger kaybi (LGD)
ile Varsayim olasiligt (PD) ve LGD — PD arasindaki korelasyonlar1 aragtirmislar
calismanin sonucunda literatiirdeki goriis birligine ve hala ¢6ziim bekleyen agik sorulara
Ozet vermislerdir. Diizenleyiciler, banka i¢ modellerinin, ozellikle de durgunluk
donemlerinde, kredi riskini dogru bir sekilde 6lgebilmesi i¢in bu alanlarda ¢ok fazla

calisma yapilmasi gerektigini belirtmislerdir.

Reinhart (2002), yaptig1 ¢alismada kurumsal yatirimcilar icin Moody's Investors
Service ve Standard and Poor's'in verdigi kredi notlarii kapsamaktadir. Institutional
Investor ornegi 1979-1999 donemini kapsamaktadir. Caligmada ulasilan sonuglar
Moody's ve Standard and Poor's derecelendirme panellerinin dengesiz oldugudur (diger
bir deyisle, tiim ekonomiler i¢in ayn1 gozlem sayisina sahip degildirler). Bu makale
birka¢ soruyu ele almistir. Ornegin déviz krizleri ve temerriitler arasindaki etkilesim
nedir? Orneklemdeki gelismekte olan piyasa ekonomilerinde notlarin (%84) ezici

cogunlugu para krizleriyle iliskili oldugu tespit edilmistir.

Sy (2003) yaptig1 ¢aligmada 1994-2002 yillar1 arasinda kriz yasamis 30 iilkeyi
S&P ve Moody’s not degerleri kapsaminda incelemistir. Incelemede Bartholdy ve
Lekka'nin (goriiniim ve gézden gecirme / CreditWatch) derecelendirme 6lgegi segilmis
daha sonra bu arttirilmis Slgek, 1'den 58'e kadar olan bir endekse c¢evrilmistir. Bu
calisma, iilke kredi notlarin finansal krizleri 6nceden tahmin edip etmedigi sorusunu
tekrar gozden gecirmistir. Erken uyar1 sistemleri literatiirii dogrultusunda,

derecelendirmelerin doviz krizlerini tahmin etmede basarisiz oldugunu, ancak krizlerin
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ardindan indirgendigini tespit etmistir. Bununla birlikte, bor¢ krizleri ile para krizleri

arasindaki iligki daha yakindan incelenmesi gerektigini 6ne stirmiistiir.

Kraussl (2003) 28 gelismekte olan ekonominin iki (S&P, Moody’s) biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun 1 Ocak 1997 - 31 Aralik 2000 yillar arasinda yapilan 302
derecelendirme ilanini ampirik bir ¢aligmayla ele almistir. Degisken olarak bir gecelik
faizler, nominal doviz kuru, piyasa stok indeksi ve spekiilatif piyasa baski indeksi
degiskenlerini kullanmistir. Kisa donemli faiz oranlartyla iilke kredi dereceleri
arasindaki ters orantili etkiden yola ¢ikarak, iilke kredi notlarinin gelismekte olan
ekonomilerde artis veya indirimlerde krizi nasil daha da derinlestirdigi incelemistir.
Gelismekte olan ekonomilerde yapilan kredi not indirimlerinin krizi tetikledigi

sonucuna varilmistir.

Manasse vd. (2003) Egemen bor¢ krizleri i¢in erken wuyart modeli
gelistirmisglerdir. Bir iilke, Standard & Poor's tarafindan temerriide diisme olarak
siiflandirilmigsa ya da kotanin yiizde 100'inii asan imtiyazsiz IMF finansmanina
erisirse, bu durum borg¢ krizi olarak tanimlamislardir. Logit ve ikili 6zyinelemeli agag
analizi vasitasiyla bir bor¢-kriz dénemini 6nceden 6ngoren 6deme giiciinii ve likidite
faktorlerini yansitan makroekonomik degiskenleri belirlemisglerdir. Logit modeli, birkag
yanlig alarm gonderirken tiim kriz girislerinin yiizde 74'tinii 6ngérmiis, yineleyici agacin

yaklasim daha fazla yanlis gondermis ancak krizlerin yiizde 89'unu 6ngdrmiistiir.

Afonso (2003), onde gelen iki kredi derecelendirme kurulusu Moody's ve S&P
tarafindan verilen kredi notlarmin olas1 belirleyicilerinin, derecelendirme Slgeklerinin
dogrusal, lojistik ve iistel doniisiimlerinin analizini yapmistir. Sonug olarak bir iilkenin
kredi notunun belirlenmesinde en cok alti degiskenin kisi basi GSYIH, dis borg,
ekonomik kalkinma seviyesi, varsayilan tarih, gercek biiyiime hizi ve enflasyon oranin,

kredi notlarinin agiklanmasinda 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Setty and Dodd (2003) yaptiklar1 calismada biiylik kredi derecelendirme
caligmalarinin tarihsel gelisimini ve rekabet¢i yapisini ele almislardir. Ayrica
derecelendirmelerin ekonomilere ve sermaye akimlarma etkiside ele alimmustir.
Caligsmada varilan 6nemli sonuglardan bazilar1 gelismekte olan ekonomilere yatirimlarin
artirtlmas1 yanmisira kredi derecelendirme kuruluglarinin bagimsizliginin ve kalitesinin

korunmasinin 6nemi vurgulanmaistir.
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Gande and Parsley (2004) 1996-2002 yillar1 arasinda kredi derecelendirme
degisikliklerininin 85 iilkede 6zkaynak yatirim fonlar1 akislarina etkisi incelemis. Ulke
kredi derecelendirme not diisiisleri ile fon yatirimlar1 arasinda belirgin bir iligki yok
iken iilkeden sermaye ¢ikisiyla kuvvetli bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglar,
iilke biytikliigii, yasal gelenekler, piyasa likiditesi, kriz donemlerine karsin krizin
kontroliinden sonra da devam etmesi ve hisse senedi akislarinin ay i¢indeki dagilima,
aylik tahmin edilen gosterge akislar1 ve 6z kaynak akislarinin siirekliligi ile ilgili farkl

varsayimlara gore degismeyecegi vurgulanmustir.

Faff vd. (2004) yaptiklar1 bu g¢alisma iilke derecelendirme degisikliklerinin
borsaya etkisini incelemiglerdir. Sirketin kredi derecelendirme degisikliklerine iliskin
kanitlarla uyumlu olarak, derecelendirme notlarinin piyasa getirileri lizerinde negatif
etkisi oldugu tespit edilmis. Ayrica, kredi derecelendirmede diisiisiin hem yerel borsa
hem de tilke para biriminin dolar degerini olumsuz etkiledigi 6ngdriisiine ulasiimistir.
Incelenen dért kredi derecelendirme kurulusundan (Standard & Poors (S&P), Moodys,
Thomson and Fitch IBCA) sadece Standard & Poors ve Fitch derecelendirme notlarinin

onemli piyasa diisiislerine neden oldugu sonucuna varilmistir.

Rowland ve Torres (2004) 1998 yilindan 2002 yilina kadar yayilan analizde 16
gelismekte olan iilke ekonomisinin zaman serisi verileriyle birlikte kredi degerliligi
analiz edilirken 1987'den 2001 yilina kadar bir 6rnek kullanilmistir. Sonuglar, hem
yayilma hem de kredibilite acisindan 6nemli aciklayici degiskenleri, ekonomik biiylime
orani, bor¢-GSYIH orani, rezervlerin GSYIH'ye oran1 ve borg-ihracati oranini igerdigini

gostermistir.

Hull ve White (2004) tarafindan yapilan baska bir calismada CDS (kredi
temerriit spreadleri), tahvil getirileri ve kredi derecelendirme notlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Ik olarak CDS ile tahvil getirileri arasindaki iliskiyi inceleyip,
katilimcilarin kredi tiirevleri piyasasinda kullandiklari kiyaslama, risksizlik oranina
iliskin sonuglar elde etmisler. Daha sonra, Moody's tarafindan kredi notuna iligkin
duyurularin, CDS piyasasindaki katilimcilar tarafindan ne derece ongoriilebilecegini
aragtirmak icin bir dizi test gergeklestirilmistir. ikinci analiz tiiriine gore kredi yayginlik
seviyelerine ve kredi spread degisikliklerine bagli olarak derecelendirme duyurulari

incelenmis. Kredi artis degisiklikleri veya kredi yayginlik seviyeleri, olumsuz kredi
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derecelendirme degisikligi olasiligin1 tahmin etmede yardimci bilgiler sagladig tespit
edilmistir. Bulunan bulgular arasinda derece diislirmelerin % 42,6's1, tim derece
indirgemelerin % 39,8'1 ve goriinlimlerin % 50,9'unun tahvil getirileri iizerinde olumsuz
etki yarattigi vurgulanmistir. Ayrica olumlu derecelendirmelerin etkilerinin negatif

derecelendirme sonuglarindan daha az 6nemli oldugu ifade edilmistir.

Ferreira ve Gama (2007) S&P iilke kredi notu veya kredi goriiniim degisikligi
duyurusuna, iilke capinda borsa tepkisini 6lgmek igin yapilan c¢alisma 29 iilkeyi
(Arjantin, Avusturya, Belgika, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Danimarka,
Finlandiya, Yunanistan, Macaristan, Endonezya, Irlanda, Israil, Italya, Kore, Malezya,
Meksika, Yeni Zelanda, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, Ispanya, Isveg, Tayland,
Tiirkiye, Ingiltere ve Venezuela) kapsamaktadir. Bdylece hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkeleri inceleyen bir ¢alisma olmustur. Bir iilkedeki derecelendirme
degisikliklerinin, diger iilkelerin toplam borsa getirileri icin degerli bilgiler icerdigi
goriilmiistiir. Bir iilkedeki derecelendirme degisikliklerinin, diger {ilkelerin toplam borsa
getirileri i¢in degerli bilgiler icerdigi goriilmiistiir. Yurtdisinda not ortalamasinin
diisiiriilmesi, olayin olmadig: iilkelerde ortalama olarak 51 baz puanlik istatistiksel
olarak oOnemli bir negatif getiri spreadiyle iligkilendirilmektedir. Ayni sekilde

derecelendirme yiikseltmeleri i¢inde 6nemli bir etki bulunmustur.

Archer vd. (2007) ¢alismast 1987'den 2003'e kadar 50 gelismekte olan {ilke i¢in
Moody's Investor Services, Standard and Poor's ve Fitch Ratings tarafindan belirlenen
"demokratik avantaj"in ve diger belirleyicilerin roliinii arastirmak icin veriler toplanmis,
Rejim tiiriiniin ve diger ¢ogu siyasi faktoriin tahviller ilizerinde ¢ok az etkisi oldugu,
bunun yerine, ticaret, enflasyon, biiylime ve tahvil temerriidii derecelendirmeleri 6nemli
Olclide etkiledigi ortaya cikmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilar i¢in
verilen mesaj, tahvil geri 6demesini destekleyen faktorlerin KDK derecelendirmelerini

arttirmak i¢in en faydal etken oldugu yoniindedir.

Hooper vd. (2008) yaptiklar1 calismada 1995-2003 yillar1 arasinda diinyanin
onde gelen 42 iilkesinde kapsamli veri tabani kullanilarak uluslararasi finansal
piyasalardaki kredi notlarindaki degisikliklerin etkisini incelemislerdir. Derecelendirme
yiikseltmelerinin (diisiirmelerinin) ABD dolar1 cinsinden borsa getirilerini 6nemli

ol¢iide artirdig1 (azaltt1) ve oynakligin azaldigt (arttigi) gézlemlenmistir.
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Kim ve Wu (2008) ise yaptiklar1 ¢aligmada bagimsiz derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi notlarinin, yerli finansal sektoriin gelisimini ve gelismekte olan
iilkelere yapilan uluslararasi sermaye girislerini nasil etkilidigi 51 yeni piyasada 1995-
2003 yillar1 arasinda S&P’nin verdigi notlar1 baz alarak bir veri kiimesi olusturmustur.
Yapilan calismada kredi derecelendirme Olgiitlerinin finansal aracilik sektoriiniin
gelisimini ve sermaye akimlarini etkiledigine dair giicli kanitlar sunmustur. Uzun
vadeli yerel para cinsinden derecelendirme, i¢ pazarin biiylimesini tesvik eder,
uluslararast sermaye akimlarin1 cesaretlendirir. Kisa vadeli derecelendirme (hem
yabanci hem de yerel para birimi) finansal gelismelerin ve sermaye akimlarinin her
bicimini geciktirir. Bu arastirmada, politika yapicilar i¢in gelismekte olan iilkelerdeki
finansal gelismeyi tesvik etmek i¢in daha uzun vadeli kredi notlarinin verilmesini tesvik

etmek i¢in 6nemli sonuglar elde etmistir.

Al-Sakka ve ap Gwilym (2009) gelismekte olan iilkelerdeki kredi
derecelendirmeler ile ilgili bir ¢aligma yapmuglar. Alti uluslararasi derecelendirme
kurulusundan ve gelismekte olan 90 {ilkeden gelen veriler kullaniimistir.
Derecelendirme degisiklikleri, 20 puanli derecelendirme Olgegine ve 1 aylik araliga
dayal1 gentikler ile incelenmistir. Ug biiyiik derecelendirme igin en tutarli sonug, izleme
listesinin durumunun, aylik olarak ortaya ¢ikan lilke derecelendirme degisikliklerinin
lizerindeki giiclii etkisidir. Izleme listesinin marjinal etkileri, yiikseltmeler igin

indirgemelerden daha ekonomiktir.

Elkhoury (2009) bu c¢aligmada, iilke kredi derecelendirme endiistrisine genel bir
bakis sunmus, KDK’larin gelismekte olan {ilkeler iizerindeki etkisini analiz ederek ve
kisa siire Once ortaya atilan endiseler baglaminda KDK'larin bazi eksikliklerini

degerlendirmistir.

Avendano vd. (2011) 55 gelismekte olan iilkedeki iilke derecelendirmelerinin
1993-2006 donemleri arasindaki iilke ekonomilerine etkisini arastirmustir. Ulkeler iic
grup olarak incelenmistir. Fitch, Moody's ve S&P’nin kredi notlar kiigiik, diisiik ve orta
gelirli ekonomiler iizerindeki etkisinin arttigini gdstermistir. Ilk olarak, egemen
derecelendirme belirleyicilerinin bir modelini ve daha sonra Counterfactual tahmin
yontemi kullanarak, bor¢ 6deme oranindaki ve havale akislarindaki oynakligi etkileyen

faktorlerin derecelendirmeler ilizerindeki etkisinin uygun oldugu tespit edilmistir. Bu
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durum, bor¢ servisinin azaltilmasi, doviz borcunun diisliriilmesi ve yerel para
piyasalarinin derinlesmesi gibi faktorlerin derecelendirme agiklamalariyla daha ilgili

olabilecegini diisiindiirmektedir.

Kim ve Wu (2011) bankalarla ilgili yaptiklar1 ¢caligma ile kredi derecelendirme
kuruluglarinin bankalara yonelik uluslararasi sermaye akimlarina yardimei olup
olmadigini incelemislerdir. Calismada 1995-2008 yillar1 arasinda G-7 iilkelerinin banka
verilerine ve 55 gelismekte olan piyasaya odaklanilmistir. Sonuglar kredi
derecelendirme kuruluglarinin not revizyonlarinin bankalara yonelik uluslararasi
sermaye akimlari tiizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica kredi
derecelendirme notlarindaki bozulmalarin da bankalara etkisi oldugu tespit edilmistir.
Gelisen piyasa bolgelerinde derecelendirmelerin iyilesmesi diger bolgelere banka

akislarini azaltmustir.

Popa (2012) Romanya’nin 1996-2011 yillar1 arasindaki ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun notlarmi 100’liik not sistemi ile kodlamis. Ulke risk
derecelendirmesinin Romanya’daki dogrudan yabanci yatirim girisi lizerindeki etkisini
incelemis. Ulke risk derecesinin dogrudan yabanci yatirim girisini etkileyen bir faktor
oldugunu ispatlamak i¢in, DYY modellerini; arastirmak, tanimlamak, belirlemek,
parametrelestirmek, test etmek ve dogrulamak olarak siralamistir. EViews ile yapilan
parametreleme ve test ayni1 zamanda 1996 ve 2010 yillar1 arasinda Romanya’da DY'Y
net girislerinin GSYIH paylarinin korelasyon matrisi ile derecelendirme varyantlart
arasindaki korelasyon matriside incelenmistir. Daha sonra yapilan Durbin-Watson testi
ve F-istatistik testi her iki modeli de dogrulamistir. Calismanin sonunda {ilke risk
derecesinin yatirim kararini etkiledigi sonucuna varilmistir. Kredi derecelendirme

kuruluglar1 belli bir giivenirlige sahiptir bu da DY 'Y’larin iilkelere dagiliminda etkilidir.

Gaillard (2012) c¢alismasinda KDK’lar1 incelemis, tarihsel kirilmalar1 dikkate
alarak asya krizinden bu yana elestirilerin odagi haline gelen bu kuruluslar1 savas
donemi (1980’lerin ortalarina kadar) ve modern ¢ag (1986-2010) olarak ele almistir.
Sonraki boliimlerde derecelendirme kuruluglarin1 ve piyasa katilimcilar tarafindan {ilke
risk algisinin karsilagtirmistir. JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global
spreadleri ve gelismekte olan iilkelerin 1993-2007 donemindeki iilke notlar1 arasindaki

iliskiye odaklanmistir. Sonraki béliimlerde Kasim 2009 - Mayis 2010 déneminde
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Yunanistan'in borg krizi sirasinda Euro bolgesi iyelerinin iilke notlarin1 Kredi Temerrtit

Swap Tahmini Puanlamalar1 (CDS-IR'ler) ile karsilastirmistir.

Ntswane (2014) Afrika tlkeleriyle ilgili yaptig1 ¢alismanin temel amaci Fitch,
Moody's ve S&P'in uzun vadeli doviz kuru kredi notlarim1 ile Afrika'daki farkli
sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Ayrica, ¢alisma, Fitch, Moody's ve
S&P'nin yakin ve gilincel derecelendirmelerin, Afrika'daki toplam hisse senedi ve
nominal déviz kuru getirilerini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Uzun vadeli yabanci
kaynaklar1 kapsamli bir veri seti ile ele almaktadir. 1994 ve 2011 yillar1 arasinda Fitch,
Moody's ve S&P tarafindan 28 Afrika {ilkesinin bir kesitinde yayimnlanan doviz kuru
kredi notlar1 alinmigtir. Caligma, bir panel veri regresyonu vasitasiyla, uzun vadeli doviz
kuru kredi notlarinin uzun vadeli etkilerini arastirmistir. Calisma ayrica uzun vadeli
yabanci para cinsinden iilke kredi notlarinin giinliikk toplam hisse senedi getirileri ve
nominal doviz kurunun gegici etkisini test etmek icin olay incelemesi analizi yapmistir.
Fitch, Moody's ve S&P tarafindan yayinlanan uzun vadeli iilke kredi notlari, portfoy
degerlemesi, dogrudan bankacilik kredileri ve ticari bankalardan bor¢lanma ve diger
6zel kurum sermaye akimlar1 {izerine rating degiskeni takviye ederek marjinal bir etki
yaratmakta oldugu tespit edilmistir. Calismada ulasilan diger bir sonugta Giiney
Afrika'nin Fitch, Moody's ve S&P tarafindan verilen ratinglerin, portfdy tahvillerini,
ticaret bankalarin1 ve diger 6zel kurumlarin net akis oranlari ile Giiney Afrika disindaki

tilkelerle pozitif bir iligkisi oldugunu gostermistir.
5.2. Tiirkiyede Yapilan Cahismalar

Demez (2010)’in calismasinda 1992-2009 yillar1 arasinda S&P tarafindan
Tiirkiye’ye verilmis notlar ve derece ongoriileri, dolarizasyon orani, reel déviz kuru ve
tiiketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilarak VAR modeli kurulmustur. Johansen es
biitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu goriilmiistiir.
Calismanin diger sonuglari, degiskenlerde meydana gelen degisimlerin, iilke kredi
dereceleri ve derece Ongoriileriyle agiklanamayacagini, diger bir ifadeyle iilke kredi
notlarinin krizleri tahmin etmek i¢in kullanilabilecek giivenilir bir kaynak olmadigim

gostermistir.

Kalayct vd. (2010) iilke notlarmin ortaya ¢ikisi ve makro ekonomik

belirleyicileri ele aldiklar1 calismalarinda Tiirkiye ve AB {ilkelerinin 2002-2008 Fitch
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notlar1  kullanmiglardir. Calismada kredi derecelendirme kurulusunun not
farkliliklarina sebep olabilecek temel makroekonomik degiskenleri diskriminant analizi
yardimiyla incelenmis; sonuglar Tiirkiye’nin makroekonomik gdstergelerinin daha iyi
not hakkettigini gosterirken, Tiirkiye’nin politik istikrar, demokrasi standartlarinin

altinda kalmasi1 daha diisiik not almasina sebebiyet verdigi kanaatine varilmistir

Adali (2011) calismada BiST’de (IMKB) yer alan sanayi firmalarinmn
derecelendirme notlar1 ve derecelendirme notu olmayan diger sanayi sirketlerinin
derecelendirilmesi ve notlarin getirilere etkisi incelemistir. Calismada IMKB islem
goren 141 sirket isleme tabi tutulmustur. Sirketlerin 2005-2009 yillar1 arasi gelir
tablolart ve Fitch tarafindan not verilmis sanayi sirketleri kullanilmistir. Kredi
derecelendirme uygulamasi veri setinden %89 bir basar1 saglanmistir. Sonug olarak
kredi derecelendirme uygulamasinda elde edilen derece notlarinin getiriler {izerine

anlamli herhangi bir etkisi bulunamamustir.

Kargi (2014) yaptig1 ¢alisma Tirkiye’nin, 1998-2013 yillar1 aras1 8 ceyreklik
dénemde ABD menseli {i¢ biiylik kredi derecelenedirme kurulusu tarafindan verilen
notlar1 incelenmistir. Yapilan ¢alismada elde edilen verilerden 2001 ve 2008 kritik
oldugu belirlenmistir. Bu yillarda ekonomi 6nemli iki kirilma yasamistir. Bu iki yil, her
degiskende kendini belirgin olarak hissettirdigi tespit edilmistir. Yapilan ¢aligmada
genel yorum Moody’s ve Fitch notlarinin daha istikrarli ve olumlu odugu S&P’nin

notlarinin ise piyasayla daha yakindan iligkili oldugudur.

Yildiz (2014) yaptigi calismada iilke kredi notlarinin makroekonomik
belirleyicilerini arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismada 105 {lkenin S&P
derecelendirme notlarindan yararlanilmistir. Ulkeler alt ve orta gelirli ile yiiksek gelirli
tilkeler olarak gruplandirilmistir. Yapilan ekonometrik caligmada alt ve orta gelirli
iilkelerde Kisi Basina Diisen Gelir Diizeyi, Biiylime Orani, Enflasyon Orani, Kamu
Borcu, Biitce Dengesi ve Cari Islemler Dengesinin, yiiksek gelirli iilkelerde ise Kisi
Basma Diisen Gelir Diizeyi, Enflasyon Orani, Issizlik Oran1 ve Kamu Borcunun 6nemli

degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Sen (2014) yaptig1 calismada Moody’s’in, derecelendirme modeli Moody’s
Analytics’i incelemis, risk kavrami ve risk yonetiminin etkisini ele almis. EDF modeli

ile genel bir inceleme yapmistir. Ayrica Moody’s Analytics’i diger skorlama
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modellerinden ayiran en 6nemli fark, risk skorlamalarin1 PIT adi verilen ve risklerin

anlik olarak dlciilmesini saglayan yontemin avantajlarini ele almis bir caligmadir.

Vergili (2016) yaptigi c¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarinin rol
aldiklar1 onemli, krizler Oncesi ve sonrasinda yaptiklart diizenlemeleri ele almuis.
KDK’larin kriz donemlerindeki rolleri elestirel bir bakis agisiyla incelemistir. Ayrica
calismada ulasilan 6nemli tespitlerden bazilar1 da KDK’larin sisirilmis notlarla krizi
tetikledikleri ve derinlestirdikleri bulgulanmistir. Diger 6nemli elestrilerin bazilar1 da
uygulanan iicret politikalar1 ve oligopolistik yapilari i¢in koklii ¢oziimler getirilmedigi

olmustur.

Calismanin bu kisminda anlatilan tiim eserlerin toplu bir 6zeti Tablo 17°de

sunulmustur. Bu 06zet tablodaki c¢aligmalar genellikle kredi derecelendirme

kuruluslarinin kredi notlarinin net dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari

tizerindeki etkisini yanisira finansal piyasalara etkisi ve krizleri tetikleme durumu

incelenmistir.
Tablo 17: KDK lar ile ilgili Ampirik Literatiir
Yazar Veri Yillar Yontem Bulgular
(Bagimh
Degisken)
Glascock | Moody’s 1987 Dodd ve | Sonuglar, hisse senedi getirilerinin ve
vd. Warner ve | tahvil getirilerinin yeniden yapilandirmaya
(1987) Hite and | tepki verdigini gostermistir.
Owers
McCarth | Moody's  ve | Ocak 1980 | Markowitz | Yapilan ¢alismanin sonucunda Tahvil
y vd. | Standard & | ile Haziran | ortalama- derecelendirme kuruluslari,
(1988) Poor's 1981 varyans derecelendirme  degisikliklerinin  T{igte
etkin ikisinden fazlasi, piyasanin tepkisini
portfoyiinii | geriletmis ve piyasa degerleme oraninin
n kisith | derecelendirmedeki  diisiis  karsisinda
optimizasy | farklilastigini belirtmiglerdir.
onu
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Veri
Yazar | (Bagimh Yillar Yontem Bulgular
Degisken)
Hand vd. | S&P ve | 1992 Panel Veri | Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gergek
(1992) Moody’s Analizi distirme ve yiikseltme duyurulart tahvil
fiyatlarini etkiledigi gozlenmektedir.
Derecelendirme kurulusu duyurularinin hisse
senedi fiyat etkileri de incelenmis ve tahvil
fiyat etkileri ile karsilastirilmustir.
Cantor Ulke Kredi | 1996 Coklu Kredi derecelendirme ongoriilerinin
ve Notu (S&P) Regresyon | ekonomiye etkisini incelemistir. Sonug olarak
Packer Analizi kredi skorlarinin ABD hazine bonolarmin
(1996) tercihinde biiyiik oranda etkisi oldugu tespit
edilmigtir.
Altman Son 20 yillik | 1971-1994 | Z’-Score S&P iilke not skalasindan yola ¢ikilarak riskin
ve gelismeler, bor¢ ve tahvil getirilerinin dl¢iilmesi i¢in bir
Saunders | S&P Olim riski olusturulmus yeni bir yaklasim
(1997) derecelendir sunulmustur.
meleri
Liu vd. | Moody’s ve | 1999 Ampirik Reytingleri disiiriilen tahvillerin getirilerinde
(1999) S&P bir caligma | istatistiksel olarak dnemli bir degisiklik oldugu
tespit edilmistir
Erb vd. | S&P 1991-1997 | Panel Veri | Gelisen piyasa tahvillerinin kiiresel yatirim
(1999) Analizi portfdyiindeki rolii incelenmistir. Yazarlar, bu
pazarlardaki beklenen getiri ve oynakliklari
aciklamakta iilke risk oOnlemlerinin degerli
oldugunu bulmuslardir.
Reinhart | Moody’s ve | 1970-1999 | Panel Veri | Calismada ulasilan sonuglar notlarin para
(2002) S&P Analizi krizleriyle iligkili oldugunu gostermektedir.
Afonso Ulke Kredi | 2003 Regresyon | Bir iilkenin kredi notunun belirlenmesinde en
(2003) Notu (S&P, Analizi cok alt1 degiskenin kisi bast GSYIH, dis borg,
Moody's) ekonomik kalkinma seviyesi, varsayilan tarih,
gercek biiyiime hizi ve enflasyon orani, kredi
notlarinin agiklanmasinda 6nemli oldugu tespit
edilmigtir.
Sy G-15, G-20, | 1994-2002 | Erken Erken uyari sistemleri literatiirii
(2003) Meksika, uyari dogrultusunda, derecelendirme kuruluslarinin
Rusya, sistemi doviz krizlerini tahmin etmede basarisiz
Ukrayna oldugu sonucuna varilmustir.
Manasse | Moody’s ve | 1970-2002 | Logit ve | Logit modeli, birkag yanlis alarm gonderirken
vd. S&P ikili tiim kriz girislerinin ylizde 74'ini 6ngdrmiis,
(2003) 47 tlke Ozyinelem | yineleyici aga¢ yaklasimi daha fazla yanlis
eli aga¢ | gondermis ancak krizlerin yiizde 89'unu
analizi Ongormiigtiir.
Kraussl | 28 ilke | 1997-2000 | Ampirik Gelismekte olan ekonomilerde yapilan kredi
(2003) (S&P, calisma not indirimlerinin krizi tetikledigi kanisana
Moody’s) varilmigtir.
Setty ABD 2003 Ampirik Gelismekte olan ekonomilere yatirimlarin
and (Moody’s ve bir ¢aligma | artirtlmasi  yaninda kredi derecelendirme
Dodd S&P) kuruluslarinin  bagimsizliginin ve kalitesinin
(2003) korunmasinin 6nemi vurgulanmistir.
Rowland | 16 Ulke (JP | 1998-2002 | Breusch- Yatirimciin  iilke riski  fiyatlandirmasinda
ve Morgan Pagan test | aldigi kararlarla tutarli bir sekilde iliskili
Torres EMBI) Random goriinen bir takim degiskenler bulunmus,
(2004) effects .GLS Gelismekte olan piyasa politika yapicilari igin
Tegression | gneriler, en cok ilgi goren gostergelere 6zel

dikkat gostermek gerektigi ileri siiriilmiistiir.
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Veri
Yazar | (Bagimh Yillar | Yontem Bulgular
Degisken)
Brooks Standard & | 1973-2000 | AAR and | Sirketin kredi derecelendirme degisikliklerine
vd. Poors CAR iliskin kanitlarla uyumlu olarak,
(2004) (S&P), derecelendirme notlarinin piyasa getirileri
Moodys, iizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Thomson
and  Fitch
IBCA
Gande 85 iilke 1996-2002 | EKK Ulke kredi derecelendirme not diisiisleri ile fon
and yatirimlari arasinda belirgin bir iliski yok iken
Parsley not disiisleri ile sermaye c¢ikiglart arasinda
(2004) kuvvetli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Hull ve | Moody’s 1998-2002 | Lojistik Bulunan bulgular arasinda derece
White regresyon | diigiirmelerin =~ %  42,6's;, tim  derece
(2004) indirgemelerin % 39,8'1 ve goriiniimlerin %
50,9'u tahvil getirileri iizerinde olumsuz etki
yarattig1 vurgulanmstir.
Archer 50 iilke | 1987-2003 | Ordinary Rejim tiirlinlin ve diger ¢ogu siyasi faktoriin
vd (Moody's, least Tahvil derecelendiriciler {izerinde ¢ok az etkisi
(2007) S&P ve squares oldugu. ayrica, ticaret, enflasyon, biiylime ve
Fitch (OLYS), tahvil temerriidii derecelendirmeleri Gnemli
Ratings) PCSE, AR | olgiide etkiledigi ortaya ¢ikmistir
Ferreira | S&P verileri | 1989-2003 | Robustness | Bir iilkedeki derecelendirme degisikliklerinin,
ve Gama | (29 iilke) tests diger iilkelerin toplam borsa getirileri igin
(2007) T-istatigi degerli bilgiler igerdigi goriilmiistiir.
Hooper 42 tilke | 1995-2003 | LAG VOL, | Derecelendirme yiikseltmeleri (diisiirmeleri)
ve (S&P, WREF, ABD dolari cinsinden borsa getirilerini 6nemli
digerleri | Moody's, WORLD olgiide artird1 (azaltt1) ve oynakligin azaldigini
(2008) Fitch) VOL, (arttig1) gézlemlenmistir.
Volatilitie
Kim and | 51 piyasa | 1995-2003 | Panel Veri | Yapilan ¢aligmada Kredi derecelendirme
Wu (Asya,Afrika Analizi Olciitlerinin  finansal aracilik  sektoriiniin
(2008) , Orta gelisimini ve sermaye akimlarmi etkiledigine
Dogu,Avrup dair gii¢lii kanitlar bulunmustur. Uzun vadeli
a Latin yerel para cinsinden derecelendirme, i¢ pazarin
Amerika) biliylimesini tesvik eder, uluslararasi sermaye
(S&P) akimlarini cesaretlendirir.
Elkhour | S&P ve | 1997-2002 | Ampirik Geligsmekte olan iilkeler iizerindeki etkisini
y (2009) | Moody's'in bir caligma | analiz ederek ve kisa siire 6nce ortaya atilan
iilke notlar1 endigeler  baglaminda  KDK'larin  bazi
eksiklikleri oldugu ileri siirtilmiistiir.
Al- Altt  KDK | 2000-2006 | Ordered Degerlendirme siiresi, varolan derecelendirme
Sakka ve | (Moody's, probit ve ihragcinin ikamet bolgesi, gd¢ siirecini
ap S&P, Fitch, model modellemede yararlt Dbelirleyiciler oldugu
Gwilym | Capital sonucuna varilmis. Ozellikle, farkl
(2009) Intelligence, derecelendirme islemlerinin istihdam
JCR ve edildigini diistindliren 6nemli aracilar arasi
Japan Rating farkliliklar yeniden aciklanmistir.

ve
Investment
Information)
ve
gelismekte
olan 90 iilke
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Veri
Yazar | (Bagimh Yillar | Yontem Bulgular
Degisken)
Kalayct Tirkiye ve | 2002-2008 | Diskrimina | Sonuglar Tirkiye’nin makroekonomik
vd. 27 AB nt analizi gostergelerinin  daha iyi not hakketigini
(2010) Ulkesi (Fitch gosterirken Tiirkiye’nin  politik istikrarin
Rating’in olmamasi, demokrasi standartlarinin altinda
verdigi kredi kalmas1 daha diisiik not almasina sebebiyet
notlari) verdigi sonucuna ulagilmisgtir.
Demez Tiirkiye 1992-2009 | Johansen es | Sonuglar, degiskenlerde meydana gelen
(2010) S&P  iilke biitiinlesme | degisimlerin, tilke kredi dereceleri ve derece
notlar analizi ongoriileriyle agiklanamayacagini, diger bir
ifadeyle tilke kredi derecelerinin krizleri
tahmin etmek icin kullanilabilecek giivenilir
bir kaynak olmadigini gostermistir.
Kim ve | G-7 ve 55| 1995-2008 | Panel Veri | Calisma sonunda wulagilan veriler kredi
Wu Gelismekte Analizi derecelendirme kuruluglarinin not
(2011) olan piyasa revizyonlarmin uluslararas1 banka akislari
S&P  kredi iizerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.
notlari
Avendan | 55 1993-2006 | EKK, Bulunan  sonuglar, iilkelerin  notlarim
0 vd. | Geligmekte VAR belirlemek i¢in tek bir modelin bulunmadigini
(2011) olan ilkede KDK’lar tarafindan vurgulanan degiskenlerin
Fitch, tilke notlarinda ayni etkiye sahip olmadig
Moody's ve goriilmiis ve nakit 6demelerin, kiiciik, diisiik
S&P  kredi ve orta gelirli ekonomiler iizerindeki etkisinin
notlari arttigini géstermistir.
Adali Tiirkiye, 2005-2009 | Regresyon | Sonug olarak kredi derecelendirme
(2011) BIST Fitch analizi uygulamasinda elde edilen derece notlarmin
getiriler iizerine anlamli herhangi bir etkisi
bulunamamustir.
Gaillard | JP Morgan | 1993-2007 | Ampirik bir | Fitch, Moody's ve S&P Sovereign Ratings ve
(2012) Emerging calisma EMBI Global Spreadleri Puanlardaki giiclii
Markets diistis / ylikselis icin derecelendirmelerdeki
Bond Index degisiklikler, Puan Degisikliklerine Piyasa
Global Etiidiinlin Tepkisi bulgularma ulagilmustir.
spreadleri ve
Gelismekte
olan iilkeler,
Yunanistan
Popa Fitch, 1996-2010 | Durbin- Ulke risk derecesinin yatrrm  kararimi
(2012) Moody's ve Watson test | etkiledigi ve karlarla Onemli  oOlglide
S&P  Ulke ve F- | iligkilendirildigidir. ~Kredi derecelendirme
Kredi statistic test | kyruluslar: belli bir giivenirlige sahiptir. Bu da
Notlari DYY larin iilkeye dagiliminda etkilidir.
Yildiz 105 Ulkenin Panel Veri | Yapilan ekonometrik g¢alismada alt ve orta
(2014) S&P notlari Analizi gelirli iilkelerde Kisi Basina Diisen Gelir

Diizeyi, Biiyiime Orani, Enflasyon Orant,
Kamu Borcu, Biitce Dengesi ve Cari Islemler
Dengesinin, yiiksek gelirli iilkelerde ise Kisi
Basina Diisen Gelir Diizeyi, Enflasyon Orani,
Issizlik Oram1 ve Kamu Borcunun o6nemli
degiskenler oldugu tespit edilmistir.
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Yazar Veri ,@ag‘mh Yillar Yontem Bulgular
Degisken)
Sen Moody’s , Tiirkiye Risk Analizi, | PIT adi verilen ve risklerin anlik olarak
(2014) EDF modeli | 6lgiilmesini saglayan yontemin
avantajlarini oldugu sonucuna
varilmigtir.
Kargi Tiirkiye 1998-2013 | Ampirik bir | Yapilan ¢aligmada genel yorum Moody’s
(2014) Fitch, Moody's ve Calisma ve Fitch notlarinin daha istikrarli ve
S&P olumlu oldugu S&P’nin notlar1 ise
piyasaya  daha  yakindan iligkili
oldugudur.
Ntswane | 28 Afrika | 1994-2011 | Ampirik Gtiney Afrika'nin Fitch, Moody's ve S&P
(2014) iilkesinin Analiz tarafindan verilen rating'in hem portfoy
Fitch, Moody's ve tahvilleri hem de ticaret bankasi ve diger
S&P verileri 0zel kurumlarin net akig oranlart ile
Giiney Afrika disindaki iilkelere pozitif
bir iligkisi oldugunu gostermistir.
Vergili Kredi 2016 Ampirik bir | KDK’larin ~ sigirilmis  notlarla  krizi
(2016) Dereceledirme calisma tetikledikleri ve derinlestirdikleri

Kuruluslari

bulgulanmustir.
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ALTINCI BOLUM

SERMAYE AKIMLARI VE KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ ILISKiSI

6.1. Sermaye Akimlari

Gelismekte olan finansal sistemlerin (finansal sektdriin) en 6nemli iglevlerinden
biri tasarruf sahiplerini (yatirimcilar) ve bor¢ verenleri (glivenlik ihragcilari) sermaye
piyasasinda bir araya getirmektir. Kredi notlar1 dogal olarak finansal gelisim icin giiglii
tesviklerden bazilarini igerdiginden ve finansal kararlar etkileyebileceginden, bagimsiz
kredi notlarinin (dogrudan veya dolayli olarak) farkli finansal sektorlerin kaynak
dagilim islevini nasil uyguladigimi etkileyip etkilemedigini arastirmak onemlidir. Kredi
derecelendirme rehberliginin farkli tiirlerinin (yabanci para vs yerel para birimi, uzun
vadeli ve kisa vadeli nitelikler) kalkinma {izerinde farkl etkileri sahip olup olmadagin

incelemeye deger bir konudur.

Yukarida ifade edilen gelismekte olan piyasalarda finansal sektorlerin gelisimi
icin en Onemli faktor (hem doviz hem de yerel para birimi cinsinden) uzun vadeli
derecelendirmeler oldugu goriilmektedir. Yabanci para cinsinden uzun vadeli notlarin
uluslararas1 sermaye girisleri i¢in en onemli etkendir. Ciinkii i¢ finansal piyasanin
gelismesini saglar. Gelismekte olan iilkelerde, iilkelerin doviz cinsi uzun vadeli
derecelendirmeleri iyilestikge, her ili¢ sermaye girisi (DY'Y, uluslararasi bankacilik ve

portfoy) onemli 6l¢iide artar (Kim ve Wu, 2008: 19).
6.2. Sermaye Akimi Kavram

Sermaye akimlari veya "Sermaye akislar1" terimi, vergi yiikiimliiliiklerini
azaltmak icin uluslararas1 bir sirketin farkli istirakleri arasinda gelir, yatirim, ticaret,
ticaret iiretimi ya da tahsisi amaciyla smirlar 6tesi hareketini ifade eder (TradeLab,
2016). Finansal serbestlesme, uluslararas: ticarette ekonomilerin, sermaye akimlarinin
serbestlesmesi olarakta tanimlanabilir. Finansal kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
birlikte uluslararasi sermaye hareketleri, fon talep edenlerin bu fonlar1 en ucuza
saglayabilecekleri; fon arz edenler ise bu fonlara en iyi getiri saglayabilecekleri

merkezlere ydnelmislerdir (Eratas ve Oztekin, 2010: 58). Sermaye hareketliliginin
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biliylime ve istikrar tizerindeki etkileri giiniimiiziin en ¢ok tartisilan ve en az anlasilan
konularindan biridir. Tartismalar uzun siiredir devam etmektedir: Nurkse'nin 1920'lerde
sermaye akimlarini istikrarsizlastirmaya yonelik vurgusunu ya da Keynes ve White'in
Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra sermaye hareketliligiyle ilgili sinirlamalar getiren
yaklagimlar1 (Eichengreen, 2004: 4) cokca ele alinmig olup sermaye akimlar1 kavrami
giiniimiiz diinyasinin kiiresellesmesi ile iilke ve kurumlar i¢in hayati bir 6nem arz ettigi
genel kabul gormiistiir. Sermaye akimlar1 ya da ekonomik kiiresellesmenin ekonomik
bliylime i¢in teorik faydalarmi ozetleyecek olursak; Mali kiiresellesme, ilke olarak,
gelismekte olan iilkelerdeki biiyiime oranimi bir dizi kanal araciligiyla yiikseltmeye
yardimct olabilir. Bunlarin bazilar1 dogrudan ekonomik biiyliimenin belirleyicilerini
(yerli tasarruflarin artirilmasi, sermayenin maliyetinin azaltilmasi, gelismis iilkeden
gelismekte olan iilkelere teknoloji transferi ve yerli finansal sektorlerin gelistirilmesi)
dogrudan etkilemektedir (Prasad vd, 2003: 8). Kiiresellesmeyle birlikte kredi
derecelendirme kuruluglari sermayenin yoniinii belirlemede 6nemli bir aktdr haline
gelmis. Oyleki sermaye akimlar1 1990 yillar takiben yukari yonlii bir trend yakalamis
rakamsal olarak 2007 yilinda 885 milyon dolar1 bulmustur (Kawai ve Lamberte, 2010:
14).

Sermaye akimlarinin yonii, ekonomik kurumlarin kalitesinden ve alici {ilkenin
finansal gelisim seviyesinden, bu akislardan maksimum fayda saglamak icin gerekli
kosullardan etkilendigi goriinmektedir (Molina vd., 2017: 1). Cesitli mevcut projeler
arasinda se¢im yaparken, bir firmanin muhtemelen hem beklenen getiriler artirma hem
de riski azaltma ihtimali olan seceneklere yoOnlenecegi diisliniilmektedir. Farkli
iilkelerdeki faaliyetlerden elde edilecek getirilerin muhtemel miitkemmel bir korelasyona
sahip olmamasindan dolayi, bir firma birden fazla iilkede projeler iistlenerek genel
riskini azaltabilir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirim, kurumsal diizeyde uluslararasi

portfoy cesitlendirmesi olarak goriilebilir (Lizondo, 1990: 3).
6.3. 6.3. Uluslararasi Ticaretin Serbestlesmesi

Diinya piyasalarinda kiiresellesmenin hizlanmasiyla Diinya ticaret sisteminin
kurallan stirekli olarak bir degisim gecirmistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde
daha yaygin bir hal almistir. Diinya Ticaret 6rgiitiiniin 1995 yilinda kurulmadan 6nce I1.

Diinya savasimi takiben kurulan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Antlagmasi
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(GATT) hem orgiitsel diizeyde hemde uluslararasi ¢apta ticari kurallar1 koyan ¢ok

onemli bir iglev gormiistiir.

GATT diinya ticaretinin liberallesmesinde 6nemli katkilar saglamistir. GATT
ayni zaman da vahsi kapitalizmin ortaya ¢ikmasinda engel olmus, uluslararasi ticaretin
kurallar ¢ergevesinde islemesinde 6nemli katkilar saglamistir. Uruguay Nihai Senedi ile
yerini Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) almistir. Diinya Ticaret Orgiitii diinya
ekonomisinde mal ve hizmet ticaretinin daha fazla serbestlesmesi icin {liye iilkelerle
siirekli mizakerelerde bulunmustur. WTO tim {ye iilkeleri belli donemlerde
incelemeye tabi tutmus, olasi iilkeleraras1 anlagmasizliklart hukuksal kurallara uygun
olarak ¢oziimler aramaya c¢alismigtir. WTO’nun yan1 sira Hizmetler Ticareti (GATS) ve
Ticaretle 1lgili Fikri ve Smai Miilkiyet Antlasmasi (TRIPS) &nemli katkilar
saglamislardir (Karluk, 2009: 435).

6.4. Sermaye Akimlarinin Onemi

Yabanci sermaye akimlar1 kalkinmada ve gelismede uzun yillardan beri 6nemli
rol oynamis dahasi yabanci sermaye piyasanin gecisinin siirdiiriilmesi i¢in can simidi
roliinii oynamistir. Asagida yabanci sermaye akimlarinin 6nemi olumlu olumsuz

yonleriyle siralanmistir;

(a) Esas olarak yurtici tasarruflari tamamlayacagi ve dolayisiyla yatirim, biiylime ve
istthdami artiracagi umulan dis tasarruflar harekete gecirir.

(b) Herhangi bir iilkenin ticaret hadlerinde keskin bir bozulma ile karsi karsiya
kaldiklarinda, zaman icindeki gideri karsilamaya katkida  bulundugu
diistiniilmektedir.

(c) Bu akiglarin bor¢ verenler ile bor¢ alanlar arasinda daha diisiik maliyetlerin
yayilmasina yardimet olarak iiretimin mikro verimliligini artirmasi beklenmektedir.
genellikle dogrudan yabanci yatirima eslik eden teknoloji ve yOnetim bilgisi
aktarimi ile sadece gecis ekonomileri i¢in degil, ayrica mikro ve sektorel verimliligi

artirmast da olumlu etkileri arasindadir.

Bununla birlikte, dis sermaye akimlar1 yerel ekonomiler iizerinde ¢cok olumsuz
etkilerede neden olabilir. Bu biiylik basarilarina ragmen, akislar kotii yonetilirse

olumsuz etkileri ciddi zararlara sebep olabilir (Griffith-Jones,1998:137-138).
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Yabanci sermaye akimi, yatirnmlari finanse edebilir ve ekonomik biiylimeyi
tesvik edebilir ve boylece gelismekte olan iilkelerdeki yasam standardini yiikseltebilir.
Sermaye akimlari, hane halklarinin zaman i¢inde tiiketimlerini diizeltmelerine ve daha
yiiksek tiiketim seviyelerine ulasmalarina olanak saglayarak refah diizeyini artirabilir.
Sermaye akimlari, gelismis iilkelerin portfdylerinin daha iyi bir gesitlendirilmesine
yardimci olabilir ve emlak fonlari, emeklilik hesaplarint destekleyebilir (Calvo vd,

1996: 123-124).
6.5. Sermaye Akimlarmin Tiirleri

Mal ve emek gibi sermayelde belli hareketlere sahiptir, iilkeler arasinda hareket
eder bu baglamda iilkeler arasindaki sermaye akislar1 iki baslik altinda incelenebilir.

Bunlar yabanci dolaysiz yatirnm (Dogrudan yabanci yatirimlar) ve yabanci portfoy

yatirimdir (Unsal, 2005: 282).
Sermaye akimi agagidaki basliklar altinda toplanabilir (Sentekin, 2012):
1- Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
2- Portfoy Yatirimlar,
3- Kisa vadeli sermaye hareketleri.

Asagida yabanci sermaye akimi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYY) ve yabancit portfoy yatirnmlar1 (PY) ele alinmistir. DYY ve PY’lan
gerceklestiren sahislar genellikle farklidir. Dogrudan yabanci yatirimlar gergeklestiren
genellikle ¢ok uluslu sirketler iken Portfoy yatirnmlar da yatirimlarimi gesitlendirmek
isteyen yatirim fonlar1, hedge fonlar1, emeklilik fonlar1 ve diger tiir yatirimcilardan gelir

(Mucuk, 2011: 14)
Erdogan’a (2012) gore ise sermaye akimlar1 Ug baslik altinda toplanabilir,

- Dogrudan yatirimlar: Oz Sermaye, Yeniden Yatirilan Kazanglar, Diger Sermaye.

- Portfoy Yatirnmlar: Net Varlik, Tahvil ve Senetler, Para Piyasasi Enstriimanlari,
Finansal Tirevler.

- Diger yatinmlar: Ticari Krediler, IMF Bor¢ ve Kredileri, Diger Borg¢lar, Nakit ve
Mevduatlar, Dogrudan Diger Varlik ve Yiikiimliiliikler.
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6.5.1. Yabanc1 Yatirimlar

Genel tanimlama yapmadan Once tarihsel ge¢misine bakildiginda dogrudan
yabanc1 yatirimlar, bugiin cesitli iilkeler arasinda gelistirilen ekonomik iliskilerin temel
ozelliklerinin kayda deger kismi Ingilterden baslayip sanayi devrimi ile diger Bati
Avrupa iilkelerine yayilmasiyla gelismistir. Birinci Diinya savasinin 6ncesini kapsayan
tic asirlik donemde sermaye ve tabii kaynaklarin yogun oldugu alanlardan daha az
oldugu alanlara yonelmistir. Bu akim 19. ylizyilda daha hizli bir hal almis Baldwin ve
Martin’nin (1999) ifade ettikleri gibi 1880°li yillarda Ingiltere dnciiliigiinde ekonomisi
daha giiglii iilkelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 karsilamak amaciyla somiirge
ilkelere yaptiklari yatirimlar yabanci sermaye yatirimlarimin baslangici olarak tarif
edilir (Kutlu vd., 2005: 7). Daha genis bir ifadeyle bir firmanin bulundugu iilkenin
sinirlart disinda faaliyette bulunmak icin bagka iilkelere iiretim tesisi kurma veya
mevcut liretim tesislerini devralmasi islemine dogrudan yabanci yatirim denir (Arikan,

2006: 8).

Genel olarak dogrudan yabanci yatirim, bir iilkede bir sirket veya firma satin
alarak veya yeni kurulan firmanin kurulus sermayesini saglayarak ya da caligmakta olan
bir firmanin sermayesini artirma yoluna giderek o iilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan sermaye yatirnrminin yani sira teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin denetim ve kontrol yetkisinide beraberinde getiren
yatirimdir (Karluk, 2009: 688). Son yillarda, dogrudan yabanci yatirimlar {ilkenin
biiyiikliigii, isglicii maliyeti, vergi orani, 6zellikle yabanci yatirnm sirketleri ve diger
faktorlere bagli tesviklerin sabit tutulmasi ve iyi bir yonetime sahip olan {iilkelere
yonelme egiliminde oldugu goriilmiistiir. Ciinkii kotii yonetim dogrudan yabanci yatirim
tizerindeki niceliksel etkisi olduk¢a fazladir (Prasad vd, 2003: 51). Baska bir
tanimlamayla dogrudan yabanci sermaye yatirimlar genel olarak uzun vadede c¢ikar
saglamak iizere sirketlerin yonetiminde etki edebilecek diizeyde sermaye yatirimi olarak

tanimlanabilir (Erdogan, 2012: 2).

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY), yabanci yatirimecmin satin aldigi sirket
tizerinde kontrol sahibi oldugu baska bir iilkeden bir yatirimer tarafindan yapilan bir
istir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitiine (OECD) gore dogrudan yabanci yatirim

sahipleri 1sletmenin % 10 veya daha fazlasinin kontroliinii elinde bulundurur. Dogrudan
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yatirnm yapan isletmeler genellikle ¢cok uluslu sirketler vasitasiyla bunu gergeklestirir

(Study.com, 2017).

Cok uluslu sirketler iilkeye dogrudan yatirim yaparken aynmi zamanda iilkeye
doviz transfer eder. Asil 6zelligi bu iken bunun yaninda bazen yatirim yapilan iilke i¢in
doviz girmedende yatirim yapabilir. Bunun bir yolu yabanci sermayenin iiretimde
kullanilmast amaciyla makine, donatim gibi fiziki iiretim araglar1 bigiminde gelmesidir.
Bazen doviz ya da yatinm mali olarak degil lisans, teknik bilgi, know-how varlik olarak
da goriilebilir. Ayrica Yabanci sermayedar iilkenin i¢ mali kaynaklarindan yararlanarak
yatirnm yapabilecegi ve bu sekildeki yatirimlarin “dig yatirim” olarak tanimlanacagi

unutulmamalidir (Seyidoglu, 2003: 719).
6.5.2. Portfoy Yatirnmlar

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalari tarafindan ¢ikarilmis olan tahvil, hisse
senedi gibi kisa vadede kar amaci iizerine kurulmus olan likiditesi yiiksek finansal
araclarin uluslararasi sermaya piyasalari tarafindan alinmasi yoluyla yapilan yatirimlara
portfoy yatirim denir (Arikan, 2006: 7). Portfoy yatirimda artis veya azalis iilke i¢indeki
ve yurtdigindaki faiz oranlan {ilkelerin politikalar1 6nemli etken olmaktadir. Portfoy
yatirimcilart Oncelikle yatirnmlarinin giivenli ve garantili bir karsiliginin olmasinm

isterler buda KDK’lar1 onlar i¢in daha da 6nemli bir duruma getirir.

Portfdy yatirimlari, organize ya da organize olmayan piyasalarda isleme tabi
tutulan menkul kiymetleri kapsamayan yatirimlar olarak bilinmesine ragmen portfoy
yatirrm kavrami sadece bu islemler degildir. Kamuya ac¢ilim oranin diisiik yada
diizenlemelerin daha gevsek tutuldugu piyasalarda hedge fonlar, 6zel sermaye fonlar1 ve
girisim sermayeleri olarak yatirim yapilanlar da portfdy yatirimlar bilinyesinde
degerlendirilebilir (isleme tabi tutulan fonlara yapilan yatirimlar %10’luk dilimi
gecmedigi siirece) (Yilmaz, 2014: 8). Portfdy yatirimlarinin azalip artmasinda dis
iilkelerde ve yurt icindeki faiz oranlar1 yami sira lilkelerdeki politikalar da etkili
olmaktadir. Portf0y yatirimcilar: dncelikle parasal kaynaklarinin giivenli ve garantili bir

doniisiiniin olmasini isterler.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlar énemli farkliliklar gosterir.
Farkliliklardan en belirleyicileri yabanci iilkede yapilan yatirirmin yonetim ve denetim

durumudur. Dogrudan yabanci yatirim durumunda yatirim yapilan sirketin yonetim ve
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denetimi etkili olmaktadir. Fakat Portfoy yatirimlarda iilkede bulunan sirket tizerinde
yonetim veya denetim s6z konusu degildir, bu yolla yerlesik uluslararasi piyasadan
kaynak saglamis olur. Diger bir 6nemli fark ise dogrudan yabanci yatirim s6z konusu
olmast durumunda yatirnm sermayesi yani sira {iretim teknoloji ve isletmecilik
deneyimlerini beraberinde getirmesi gerekirken, portfoy yatirimda sadece sermayesini
getirmesi  yeterlidir. Portfoy = yatinmlar1  asagidaki  baslhiklar  altinda
toplayabiliriz(Bildirici, 2014: 7);

- Hisse Senetleri

- Borg Senetleri

- Tahvil ve Senetler

- Para piyasasi araglari

- Finansal tiirevler seklinde siralanmaktadir.
6.5.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri genis bir finansal islem yelpazesine yayilir:
Ticaret kredisi, bir yildan kisa vadeli ticari banka kredileri ve yurt disinda ihrac edilen
veya yurt dis1 yerlesik kisilere satilan kisa vadeli 6zel ve kamu borcu (hem yerel hem de
yabanci para birimi cinsinden) gibi finansal sermayelerden meydana gelir (Rodrik and

Valisco, 1999: 12).
6.5.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ile Portfoy Yatirnmlar Arasindaki Farklar

Dogrudan yabanci yatirnmlarda, yatirim ve {iretim siireci islemlerinin tamami
yatirim yapan sirket tarafindan kontrol edilir. Fakat portfoy yatirim olarak yatirim yapan

sirket yonetimde dogrudan s6z hakkina sahip olamaz.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart ¢ogunlukla {iriin ve hizmet iretimi ile
ilgili firmalardan olugmaktadir. Ancak portfdy yatirimlar genellikle finansal
kurumlardan, kurumsal yatirimcilardan veya yatirimlarinin kendilerine finansal kazang

saglayan bireysel islemlerden meydana gelmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik bir boliimii ¢ok uluslu sirketler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmi gerceklestiren firmalar gereksinim
duyduklar1 hammaddeleri veya {irettikleri trlinleri verimli ve en diisiik maliyetle

gerceklestirmeyi planlar bu amacla yatirimeilar yaptiklart yatirimlar uzun vadeli olarak
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yapar bu durum firmalarin rekabet giicii iizerine ve elde ettikleri kar {izerine etkisinden
dolay1 verdikleri kararlar1 dogrudan etkiler. Fakat portfoy yatirnmlarda boyle bir durum
soz konu olmamakla beraber temel hedef hisselerine ortak olduklar1 kurulustan kisa

donemde kar almaktir.

Portfoy yatirimlarda elde edilen kar oranlarinda veya hisse senetlerinde herhangi
bir diisiis yasanmasi durumunda yatirimlarini satarak bagka bir piyasaya yonelme s6z
konusu iken Dogrudan yabanci yatirimlarda ise daha uzun bir yatirrm ve planlama

ayrica yuksek maliyet gibi etkenler engel teskil eder (Seyidoglu, 2003: 491-492).

Sermaye akimlarinin bir diger 6nemli 6zelligi, akislarin bilesenlerinin oynaklik
acisindan belirgin farklilik gostermesidir. Ozellikle banka borglanma ve portfoy akislari,
dogrudan yabanc1 yatirima gore oldukca degiskendir. Ayrica sermaye akimlarinin dogru
siniflandirilmasinin kolay olmadigir yoniinde hakim goriisler vardir. Ancak sermaye
akimlarinin bilesiminin, bir {lilkenin finansal krizlere karsi savunmasinda onemli bir

etkisi oldugu goriilmektedir (Prasad vd, 2003: 7).
6.6. Sermaye Akimlarimin Tarihsel Gelisimi

Glinlimiizde cesitli {ilkelerde gelistirilen iktisadi iliskilerin temel ozellikleri
Ingiltere’de baslayip sanayi devrimiyle diinyaya yayilmistir. 1800l yillarm basinda
Ingiltere’nin ihtiyaci olan hammadde, yeralt1 kaynaklarinin ¢ikarilmasi i¢in daha 6nce
egemenligine almis oldugu somiirgelerde yaptigr yatirimlar sermaye akimlarinin ya da

yabanci yatirimlarinin baglangicini temsil eder (Akdis, 1988: 65).

19. yy’da gelismekte olan iilkelere 6zel yatirimlarda biiylik bir artis ortaya
cikmistir. ABD, Kanada, Avustralya, Arjantin, Brezilya, Meksika ve Hindistan gibi
iilkelere yogun bir sermaye akimi olmustur. Bu yiizyilda sermaye akimlari iki sekilde
olmustur; Devlet tahvilleri ve DYY olarak gerceklesmis. Baslarda sadece Londra finans
merkeziyken ilerleyen donemlerde buna Almanya ve Fransa gibi rakipler ortak
olmusglardir. Yine bu donemde uluslararas1 sermaye ile ilgili yasanan gelismeler iki
gercegin ortaya c¢ikmasma yardimecir olmustur. Bunlardan ilki siirekli kotii kamu
maliyesine sahip llkelerin sorumluluklarini zamanla yerine getirememeye ve alacakli
devletlerde borglarini gii¢ kullanarak tahsil etmeye ydnelmesine sebep olmustur. Ikincisi
ise ortaya ¢ikan ciddi ekonomik ilerleme goriintiisiiniin sebebi olarak sermaye akis1 ve

uluslararasi kredilerden kaynaklandigi tespitine varilmistir (Yilmaz, 2014: 23).
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1990 yillarin basina gelindiginde bir kag iilke ticaret ve sermaye piyasasinin
serbestlestirilmesini i¢eren pazar odakli reformlarin yani sira saglam para ve maliye
politikalar1 da benimsemeye baslamistir. Ornegin, Arjantin, Brezilya, Ekvator ve Peru
1990'larin basinda bunu yaparken, Bolivya, Sili ve Meksika 1980'lerin sonlarinda
enflasyonu diigirme programlarint hayata gecirdi. Etkili bir enflasyon istikrar
programi, makroekonomik riskleri azaltmis ve sermaye girislerini canlandirmistir

(Calvo vd., 1996: 127).

UNCTAD (2004) verilerine gore 1990’lardan sonra daha da hiz kazanan
dogrudan yatirnmlar 1990°da 2009 milyar Dolar biiylimeden, 2000 yilinda 1.4 trilyon
Dolara ulagsmistir. 1980°lere kadar ABD, Japonya ve Bati1 Avrupa iilkeleri gibi sanayisi
gelismis ekonomiler arasinda dolasim s6z konusu iken, 1990’larla beraber daha yiiksek

getiri imkan1 sunan ve sermaye gereksinimi yiiksek olan gelisen ekonomilere

yonelmistir (A¢ikalin ve Unal, 2009: 20-21).
6.7. Sermaye Akimlarmin Tiirkiye’de Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkeler, sermaye birikiminin yetersizligi
ekonomik basarisizlik ve sorunlarin basinda gelmektedir. Ciinkii ekonomik kalkinma,
tiretim ve istthdam i¢in yatirnm gerekmemektedir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda
yatinm ve finansal piyasalari islemesi i¢cin sermaye yeterli degil buda Tirkiye ve
gelismekte olan tlkeleri yabanci sermaye ve dolayisiyla bu sermaye kaynaklarini
yOniinii belirlemede en etkili kurumlar olan kredi derecelendirme kuruluglarina bagiml

kilmaktadir.

Sermaye akimlarini dolayisiyla yabanci sermaye kaynaklarinin Tiirkiye’ye girisi
1980’11 yillara kadar 6nemli bir gelisme kaydetmemistir. Tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de 1970 yillara kadar makroekonomik ortam ve korumaci politika
izlenmistir. Bunun olmasinda siyasi tercihlerde 6nemli yer tutmus ¢iinkii 1980 yillarinda
once iktidarlarin cogu devlet tesebbiislerinin milli ekonomide artan roliinden yana
olmustur. Mevcut en eski veriler 1971 yilina dayanmakta olup gerceklesen yabanci
sermaye stoku 300 milyon dolardir. Sonraki yillarda cok biiyiikk bir degisim
gerceklesmemis 1979 yilinda miktar 1.1 milyar dolar dolayinda olmustur (Acikalin ve
Unal, 2009: 33-35).
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Tiirkiye’de yabanci sermaye akimi ayni kategoride bulundugu {ilkelerle
kiyaslandiginda oldukca diisiik kalmistir. 1980 yilina kadar istenilen seviyede yabanci
sermaye kaynagi ¢ekilememis olmasi sadece yasal diizenlemelerle sermaye akimlarini
cekilemeyecegini gostermistir. 1980 yilindan sonra yabanci sermaye yatirimlarinin
Tiirkiye’de artig gostermesinde temel faktor, 24 Ocak 1980 tarihinde alinan Ekonomik
istikrar kararlariyla Tirkiye’nin disa agik bir politikaya baslamasinin yani sira mevcut
durumun politik ve ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi ve yabanci sermaye

yatirimlarina uygulanan politikalarin yeniden gliven vermis olmasi etkili olmustur.

1980 yilinda alinan Ekonomik ve Istikrar kararlariyla ilk yilda 35 milyon dolar
giris saglanmis, 1981 yilinda bu rakam 141 milyon dolar olmus, 1990 yilinda 1 milyar
dolar seviyelerine yilikselmis bundan sonraki yillarda 1 milyar dolar ortalamayla
seyretmistir. Firma sayist 1980 yilinda 78 iken 2001 yilinda bu rakam 5.841 adede
ulagsmistir (Karluk, 2002: 655-656).

6.8. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Sermaye Akimlarina Etkileri

Kredi derecelendirme notlart her ne kadar bir goriis niteliginde olsa da verilen
notlar, yatirimcilarin yatinm kararlarint etkileyebilmektedir. Ayni zamanda yerli
yatirimcilarin is yapmasi, yurt disindan kredi almalari, tahvil alip satmalart ve yurt dis1
finansmani isteyen biiylik altyapi projelerinin diisiik finansmani gibi yatirnma dair
finansal kaynaklarin hepsi bu kuruluslarin verdikleri notlardan etkilenmektedir. Ayni
zamanda yerli yatirimcilarin da is yapmasi, yurt disindan kredi almalari, tahvil alip
satmalar1 bu kuruluslarin verdikleri notlardan etkilenmektedir (Karagdl ve Mihgiokur,
2012: 4-14). Kredi derecelendirme kuruluglarinin sermaye piyasalarina dolayl olarak da
sermaye akimlarina olan etkisini anlamak i¢in {ic 6nemli aktorii incelenmek gerekir;
Yatinmcilar, ihraggilar ve kredi derecelendirme kuruluslari.  Yatirimcilar,
derecelendirme kuruluslarinin varsayilan riski 6lgme ve dolayisiyla belirli bir tahvil
thragcist tarafindan yayimlanan bir iirline yatirim yapip yapmamayi iist derecede
degerlendirme yetenegine giivenmektedir (Fischer, 2015: 40). Daha genel bir tabirle,
finansal piyasalarin saglikli bir bi¢imde isleyebilmesinde, fon arz ve talep edenler basta
olmak {iizere siirece islerlik kazandiran diger kesimlerin talep ve beklentilerini
karsilayan, yiikiimliiliikklerini belirleyen temel yapisal kurallarin niteligi oldukca

onemlidir. Bahsi gecen yapinin insasinda ve isletilebilmesinde yasal ¢ercevenin, siyasal
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idarenin, ekonomi biirokrasisinin, vergi idaresinin, mali miisavirlik hizmetlerinin,
bankalar basta olmak {izere ulusal ve kiiresel tiim finans ¢evrelerinin 6nemli etkileri
oldugu sodylenebilir. Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslar1 kimi zaman makro
ekonomik degiskenlere de yon verebilen tiim bu kesimlerle etkilesim halinde olup, bu
etkilesimin ortaya cikardigi sinerjiyi diger gostergelerle birlikte degerlendirerek bir
derecelendirme yapmaktadirlar (Demir ve Eminer, 2006: 104). Bu baglamda kredi
derecelendirme notlar1 ile sermaye akimlar1 (DYY, PY) arasindaki iliskiyi incelemek

bliylik 6nem arz etmektedir.

Kim ve Wu (2008) yaptiklart ¢aligmada kredi derecelendirme kuruluslarinin

sermaye akimlari tizerine etkilerini asagidaki gibi siralamislardir;

(1) Sermaye akimlarinin yoniiniin ¢ok o©nemli oldugu giiniimiizde kredi
derecelendirme kuruluslari ile sermaye akimlar1 arasindaki iliski son derece 6nem arz
etmektedir. Yabanci para cinsinden uzun vadeli derecelendirme uluslararasi sermaye
akimlart i¢in en Onemli tesvik unsuru olmustur. Uzun vadeli notlart iyilestikge,
gelismekte olan iilkelere her {i¢ sermaye girisi (Dogrudan Yabanci Yatirnm (DYY),
Banka Kredileri ve Portfdy Yatirimlar1 (PY) onemli dlgiide artmustir. i¢ piyasa gelisimi
tizerinde etkili olan bir akim, dnemli pozitif iligkinin bulundugu tahvil piyasasinda
belirgin olarak hissedilmektedir. Buna ek olarak, uzun vadeli yabanci para oranlarinin,
bir yandan borsa gelisimi ile bankacilik sektorii ve diger yandan tahvil piyasalari
arasinda bir degis tokus yaratmasi nedeniyle finansal yapida degisikliklere katkida

bulunmaktadir.

(11) Yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notlar1 uluslararas1 sermaye akimlari
ve yurtici finansal sektor gelismeleri iizerinde ¢eliskili etkiler yaratmaktadir. Bir
yandan, yerli hisse senedi ve bankacilik sektorlerinin gelismelerini tetiklerken, diger
taraftan uluslararasi sermaye akislarini olumsuz etkilemektedir. Bir¢ok gelismekte olan
iilke i¢in KDK’lar finansal sektorlere gilivenlik aglar1 saglamis ve yerel para birimi mali
pozisyonlarinda bir iyilesme, piyasa istikrarini arttirmis ve dolayisiyla piyasa
biiyiimesine katki saglamistir. Bununla birlikte, i¢ pazarlar gelistikce, daha fazla yerel
para birimi fonlar1 saglanmis ve bu durum, iilkelerin, yerel para harcamalarinin

finansmaninda doviz sermayesine olan bagimliligini azalttig belirtilmistir.
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(1) Kisa ve uzun vadeli notlarin hem yabanci hem de yerli para birimlerinde
olumsuz etkileri bulunmaktadir. Kisa vadeli derecelendirme notlarindaki iyilesme genel
olarak wuluslararas1 sermaye girislerini caydirmakta ve yerel finansal piyasa
gelismelerine engel olmaktadir. Kisa vadeli derecelendirme notlarindaki iyilesmenin,
tilkeleri uzun vadeli finansmandan potansiyel olarak likidite riskleri olusturan kisa
vadeli finansmana ge¢meye tesvik ederek sermaye girislerinin bozulmasina sebep

olmaktadir.

Iyi bir derece elde etmenin birincil amaci, 6zel sermaye piyasalarma girisi
artirmak ve bor¢ tahakkuku, faiz maliyetlerini diigiirmektir. 1984 Ramakrishnan ve
Thakor, 1985 Millon ve Thakor; yaptiklar teorik calismalarda kredi derecelendirme
kuruluslarinin, bilgi toplayicilar ve islemciler roliiyle, bir kurulusun piyasadaki degerini
belgeleyerek bir sirketin sermaye maliyetlerini azaltabilecegini ve dolayisiyla alicilar ve
ihraggilar arasindaki bilgi akisini saglayarak asimetriyi de azaltabilegini belirtmislerdir.
Egemen borglular igin tahvil spreadleri ile derecelendirme notlar1 arasinda net bir
korelasyon olduguna dair kanitlara ulasmislardir. Derecelendirme ne kadar diistik olursa

faiz spreadleri de o derecede artar.

Ulkeler, bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek ve yabanci yatirimciyr ¢ekmek igin
kredi notuna ihtiyag duymaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkeler dogrudan
yabanci yatirimeiy1 ¢ekmek icin uluslararasi bor¢lanmaya gitmeyecek olsalar bile kredi
derecelendirmesine basvurmaktadirlar. Bir anlamda kiiresel ekonomik sistemin pargasi
olabilmek, kredi derecelendirme kuruluslarinin derece notlariyla iligkilendirilmektedir
(Elkhoury, 2009: 172-173). Gelismekte olan piyasalar i¢in ise, "egemen tavan" etkisi ile
derecelendirmenin 6nemli bir digsallig1 vardir. Borenzstein vd. (2006) incelemelerinde
sunu fark etmislerdir; egemenlik tavaninin etkisi 1997'den bu yana esnemesiyle,
ozellikle banka sirketleri i¢in istatiksel olarak son derece dnemli olmustur, ancak yiiksek
oranda egemen borcu olan iilkeler ve daha fazla yabanci miisteriye sahip bankalar ile

daha kiigiik olan bankalar i¢in bu durum daha da 6nemlidir.

Daha genel bir 6zetle ele alirsak biiylik KDK’lar sermaye piyasasinda iki 6nemli
rol oynamaktadir. Ik olarak, piyasa katilimcilarina bilgi yayarak bir degerleme rolii
oynarlar. Bu gorevde KDK'lar, kredi kalitesini degerlendirmek i¢in gerekli bilgileri

toplar, analiz eder ve analiz sonuglarini; yatirimcilar, portfoy yoneticileri, satin alan
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firmalar, satan firmalar ve digerleri tarafindan genis bir sekilde kullanilabilir hale
getirirler. Degerlendirmede kredi notlarinin kullanisliligini kolaylastiracak iki 6zellik:
(1) derecelendirme zamanlamasi ve (2) bilgi kullanisliligi. Biiyiik KDK'larin ikinci rolii
sozlesme yapilmasimi kolaylastirmaktir (mali diizenleme dahil), ¢iinkii harf
derecelendirmeleri verimli kredi kalitesi kriterleri olarak goriilmektedir. Ozel
sozlesmelerde, derecelendirme temelli kisitlamalar kredi anlagsmalarinda, tahvil
sozlesmelerinde ve diger mali anlasmalarda yer almaktadir. Derecelendirme ayrica

kurumsal yatirimcilarin sirket i¢i yatirim kurallarin olarak da kullanilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sermaye akimlar1 {izerindeki etkisini bazi

analistciler agagidaki gibi ifade etmislerdir;

Frost’ta (2007) gore en biiyiik iic KDK, egitimli analistler tarafindan yapilan
nicel modellerin ve nitel analizin bir karigimini1 kullanmaktadir. Diger bir¢ok kurum,
kantitatif modellere dayanmakta ve neredeyse tiim ihraci belirli bir pazarda kiiciik
personel kullanarak degerlendirmektedir. Ana KDK'larda kredi derecelendirme siireci
hem isletme riskinin (endiistri 6zellikleri ve sirketin rekabet¢i konumu ve yonetim
kalitesi) hem de finansal risk (finansal 6zellikler, finansal politika, sermaye yapisi, nakit

akig1 korumasi ve finansal esneklik) analizini igerir.

Kisgen (2006) yoneticilerin kredi derecelendirmelerine olan ilgisinin farkl
derecelendirme diizeyleriyle iliskili ayr1 maliyetlerden (faydalar) kaynaklandigini iddia
etmektedir. Ayn1 sekilde tahvil yatirimiyla ilgili ¢esitli diizenlemeleri de dogrudan kredi
derecelendirmeler notlarina dayandirmaktadir. Kredi derecelendirme seviyeleri,
bankalar ya da emeklilik fonlar1 gibi belirli yatirimer gruplarin firmanin tahvillerine
yatirim yapmasina izin verilir mi, verilmez mi ve sigorta sirketleri ya da broker-bayi
gibi yatirnmci gruplarinin firmanin tahvillerine yatirim yapmak icin belirli sermaye
gereksinimine ne Olgiide katkida bulundugunu arastirmistir.  Genel olarak
derecelendirme notlarinin yatirimcilara bilgi saglayabilicegini ve notlarin bdylece firma
kalitesinin bir isareti olarak ifade edilebilecegi vurgulamistir. Piyasa, notlari
bilgilendirici olarak goriirse firmalar1 derecelendirmelere gore bir araya getirerek ve
bdylece olabilecek derecelendirme degisikligi, bir firmanin sermaye maliyetinde ayri
degisikliklerle sonuclanacaktir. Derecelendirmelerde yapilan degisiklikler, tahvil kupon

fiyatinda bir degisiklik, bir s6zlesme kaybi, tahvillerin geri satin alinmas1 veya tahvil
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alimina iliskin bir kayip gibi firmaya ayr1 maliyetlerle (yararlar) sonuglanan olaylar1 da

tetikleyebilir.

Genel itibartyla Moody's, S&P ve Fitch, ii¢ blyiik tahvil derecelendirme
kurulusudur. ABD'li sirketlerin ¢ogu bu 1li¢ sirketten en az biri tarafindan
derecelendirilmistir. (May, 2010: 2824). Yukarida bahsedilen etkileri daha detayli
olarak ele alirsak Kredi not diigiirmeleri giinliik hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir

etkiye sahiptir ancak ylikseltmelerin fazla etkisi yoktur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlar1 ile tahviller, hisse senetleri ve
sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi daha Once arastirmis iligskiyi inceleyen yazarlar su
tespitlerde bulunmuslardir; El vd. (1992), hisse senedi getirileri ile kredi notlari
arasindaki iligskinin incelemeden hemen sonra diisiirme veya diisiirme duyurusu, hisse
senedi getirileri i¢in negatif anormal bulmuslar ancak yiikseltmeler veya olumlu gézden
gecirmeler i¢in herhangi bir etki yaratmadigini tespit etmislerdir. Hisse senedi piyasasi
tepkimesindeki enine kesitsel degisim, Goh ve Ederington (1999) tarafindan dokiimante
edilmis olup, yatirnm smifi kategorisindeki indirgemelere gore yatirnm dis1 diisiik
dereceli indirmeler daha gii¢lii olumsuz bir tepki verdigi belirtilmistir. Yukarida bahsi
gecen aragtirmalardan Onceki incelemeler, tahvilin fiyat degisiklikleri iizerindeki
etkisini degerlendirmis; Katz (1974) ve Grier ve Katz (1976) sirasiyla tahvil getirileri ve
tahvil fiyatlarindaki aylik degismelere bakmigslardir. Tahvil piyasasinda azalmadan once
beklentinin oldugu, ancak artmadigi sonucuna varmislardir. Giinliik tahvil fiyatlarinin
kullanilmasi ile ilgili olarak Hand vd. (1992) inceleme ve derecelendirme degisiklikleri
ile iligskili 6nemli anormal sonuglar bulmustur. Wansley vd. (1992), agiklanmadan
hemen 6nce ve hemen sonrasindaki donemde tahvil getirileri lizerindeki indirgemelerin

(ancak yiikseltmelerin degil) olumsuz etkisini dogrulamislardir (Hull vd, 2004: 2791).

Hisse senedi, tahvil ve bono gibi yatirim araglarinda kredi kalitesi diistiikge
tepkinin daha da biiyldiigi bulunmustur. Yani, pozitif (negatif) anormal bag
iadelerinden oOnce gelen indirgemeler (ylikseltmeler), onemli Olclide daha giiclii
reaksiyonlar ortaya c¢ikarmaktadir. Son olarak, firmalarin spekiilatif seviyesinden
yatirim kalitesine gegmesi durumunda derecelendirmeye dayali diizenlemelerin finansal
kurumlarin spekiilatif dereceli tahvil talepleri iizerindeki etkisini yansitmasi1 durumunda,

yiikseltmeye verilen yanit son derece giiclii olacagl vurgulanmistir (May, 2010: 2380).
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Sirketin finansal beklentilerindeki bozulmaya atfedilen diisliste bir hisse senedi fiyati
olumsuz tepki verdigini tespit edilmis ancak finansal kaldiracta bir degisiklige bagl
olarak diisiirme konusunda herhangi bir tepki bulunmadigin1 tespit edilmistir (Choy vd,

2006: 757).
6.8.1. Sermaye Yapisi icin Kredi Notlarinin Onemi

KDK’lar genel olarak finansal argiimanlardan farklidir. KDK’larin notlari,
yiikseltmesi ya da diistirmesi firmalar1 farkli sekilde etkilemekte: Derecelendirme
degisikligi beklenen nota yakin olmayan firmalara daha az bor¢ ihrag edecegini ima
etmektedir. Diger yandan, belirli bir derecelendirme derecesine sahip firmalarin, daha
iyi kredi kalitesi dolayistyla bir yiikseltmeyi yerine getirdikleri takdirde ortalama olarak
daha fazla bor¢ vereceklerini ima etmektedir. Dahasi, KDK’lar, tiim derecelendirme
diizeylerinde firmalara yonelik kredi derecelendirme etkilerini ima etmektedir; yani
finansal sikint1 durumlarinda, AA gibi yiliksek derecelendirilmis firmalar i¢in bile notun
anlamli olma ihtimali diistiktiir. Kredi notu derecelendirmelerinde bir degisiklik ile
baglantili ayr1 maliyetleri (faydalari) dolayisiyla kaldirag ve firma degeri arasindaki
siirekli olmayan bir iliskiyi ima ederken finansal sikintilarda bdyle bir siireklilik
olmadigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, bazi1 sikintili durumlarda kredi notlari

benzer ampirik etkilere sahiptir.

6.8.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Sermaye Akimlar1 Uzerinde Etkisi

fle Tigili Literatiir Calismasi

Calismanin bu kisminda kredi notlarinin, iilke finansal piyasalar1 ve sermaye

akimlar tizerindeki etkisi kisaca ele alinmustir

Kisgen (2006), Lee (2008), Afonso vd. (2012), Prati vd. (2012), Chen vd.
(2016) yaptiklar1 calismalarda kredi derecelendirme kuruluslarinin, devlet tahvilleri,
hisse senetleri ve genel olarak sermaye akimlari iizerinde etkisi oldugu sonucuna

varmiglardir.

Brooks vd. (2004) yaptiklar1 ¢alismada iilke derecelendirme degisikliklerinin
borsaya etkisini incelemislerdir. Derecelendirme notlarinin piyasa getirileri iizerinde
negatif etkisi oldugu tespit edilmis, incelenen dort kredi derecelendirme kurulusundan
(S&P, Moody’s, Thomson and Fitch IBCA) sadece S&P ve Fitch derecelendirme

notlarinin 6nemli piyasa diislislerine neden oldugu sonucuna varilmistir.
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Bruner ve Abdelal (2005) kredi derecelendirme kuruluglarinin kiiresel sermaye
piyasalarindaki roliinii acikliga kavusturmus, derecelendirme kuruluslarina hukukun
giicii verildiginde ortaya ¢ikan sorunlarin ana hatlarin1 ve derecelendirmelerde halkin
onayini almasiyla ortaya ¢ikan kamu politikasi ikilemlerine alternatifler 6zetlemislerdir.
Diizenleyici amaclar i¢in belirlenmis ajanslarin, algisal ve ideolojik temellerini
(6zellikle hiikiimdarlar i¢in) maruz kalmamak icin daha niiansli derecelendirme
saglamalar1 ve derecelendirmeye bagl diizenlemeye alternatiflerin degerlendirilmesini
kolaylastirmalar1 gerektigi sonucuna varilmistir. Odders-White ve Ready (2006) kredi
derecelendirme kuruluslar ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada, kredi notlar1 ile hisse senedi
piyasast likiditesinin Onlemleri arasindaki iligkileri analiz etmisler ve kredi
derecelendirmelerinin zayif ya da diisiik oldugunda, gelecekte firma degeri hakkindaki

belirsizligin olacagini belirtmislerdir.

Han vd. (2012) calismalarinda Global bir ajans tarafindan derecelendirilen
tahvillerin, Japon derecelendirme kuruluslar1 tarafindan derecelendirilen tahvillerle
karsilastirildiginda 11-14 baz puan (bps) diistiigii goriilmiistiir. Ancak 2007-2009 mali
kriz sirasinda, bu Japon tahvillerinin getirileri 12-17 baz puan arttif1 ve tutarsizlik
oldugu goriilmiistiir. Boylece kiiresel bir KDK’dan bir derecelendirme not elde etme

avantajini tamamen reddetmislerdir.

Baska bir calismada Fischer (2015) derecelendirme kuruluslarinin asimetrik
bilgilere sahip bir piyasadaki etkileri incelemistir. Ozellikle, kredi derecelendirme
kuruluglarinin yatirimcilar ve tahvil ihragcilar1 arasinda araci rolii tartisilmistir.
Sonuglar; Derecelendirme pazarit ve piyasa kiimelenmesinde kalite bozulmasina eslik
etse de, derecelendirme yumusatma yonteminin akis arastirma kalitesini telafi edebildigi
gosterilmistir. Eger yatirnmcilar derecelendirme kuruluglarinin itibarina giiglii bir vurgu

yaparsa, derecelendirme piyasalar1 da giiclii bir sekilde kiimelenme egilimi gosterir.

Boumparis vd. (2015) kesitlere bagimliliga izin veren bir panel ¢ergevesinde,
2002-2013 dénemi boyunca Euro bolgesi iilkelerindeki kredi notlariin belirleyicilerini
incelemisglerdir. Kamu borcunun ve birikimli cari hesabin 6nceki dénemlere kiyasla
2008 sonrasinda derecelendirme iizerinde daha gliglii bir etki yarattigi sonucuna

varilmistir.
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Calismanin bu kisminda anlatilan tiim eserlerin toplu bir 6zeti Tablo 18’de

sunulmustur.

Bu 0Ozet

tablodaki

caligmalar

incelendiginde genellikle kredi

derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarimin finansal piyasalar ve sermaye akimlari

tizerinde etkisi oldugu gortilmiistiir.

Tablo 18: KDK’larin Sermaye Akimlar Uzerindeki Etkileri Ampirik Literatiir

Calismasi
Veri
Yazar (Bagimh Yillar | Yontem Bulgular
Degisken)
Leland | Moody’s 1977-1992 | Panel Veri | Firmalarin uzun vadeli borglardan daha
ve Toft Analizi yiikksek oranda kisa vadeli bor¢ verme
(1996) egiliminde oldugu ampirik kanitlariyla teyit
edilmigtir.
Bruner | S&P, Moody’s | 2005 Ampirik Diizenleyici  amacglar  i¢in  belirlenmis
ve bir calisma | ajanslarin, algisal ve ideolojik temellerini
Abdelal (6zellikle egemen olanlar icin) dayatan daha
(2005) niianshi  derecelendirmeler saglamalart  ve
derecelendirmeye bagh alternatiflerin
degerlendirilmesini kolaylastirmalar1 gerektigi
sonucuna varilmistir.
Lee S&P 1995-2003 | Panel Veri | Hisse senedi opsiyonlarindan beklenen nakit
(2008) Analizi kazanglarin ve vergi avantajlarmm mevcut
degerlerinin kredi notlari {izerinde olumlu
etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.
Kisgen | S&P 1986-2001 | Regresyon | Kredi derecelendirme kuruluslarinin, devlet
(2006) Analizi tahvilleri, hisse senetleri ve genel olarak
sermaye akimlar1 iizerinde etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir.
Odders- NYSE, 1995-2000 | Panel Veri | Kredi derecelendirme notlari diisiik
. Nasdaq,Amex'te Analizi oldugunda, gelecekte firma degeri hakkinda
White | . w SO 8 ST
islem goren belirsizlik olacagi belirtilmistir.
Ve 13000  biyik
Ready ’
(2006) ABD ' hisse
senedi (S&P)
Caton Moody’s-S&P 1995-2005 | Panel Veri | Agresif kazang yo6netimi (EM), ilk
vd. Analizi derecelendirme ve yiiksek teklif getirileri ile
(2011) iligkilidir. Ayni1 zamanda, en agresif EM

¢abalarina sahip firmalar igin, bu firmalarin
sisirilmis ilk derecelendirmeleriyle tutarsiz
olan alt diizey gerileme oranlarinin istatistiksel
olarak daha disiik bir oran1 oldugu
bulunmustur.
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Yazar Veri ,(Faglmh Yillar Yontem Bulgular
Degisken)
Prati  vd. | Geligmis ve | 1995-2004 | Regresyon | Sonuglar, sermaye hesabi
(2012) Gelismekte olan analizi kisitlamalarinin ~ ekonomik  sonuglar
tilkeler (S&P) etkiledigini gostermistir.
Han  vd. | R&l, JCR, | 1998-2009 | Panel Japon sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin
(2012) Moody's ve S&P Veri not  diigirme  derecelendirmelerine
Analazi kiiresel derecelendirme gore daha giiclii
tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica global derecelendirme
kuruluglarinin  yerli ajanslardan daha
etkili oldugunu ve yerli ajanslardan daha
fazla itibar aldigini belirtmektedir.
Afonso vd. | Fitch - Moody’s - | 2012 Panel Devlet tahvil getirisinin Snemli tepki
(2012) S&P (AB tahvil Veri orani, Ozellikle olumsuz duyurularda,
getirisini ve CDS Analazi derecelendirme notasyonlarindaki  ve
giinliik verileri) goriiniimdeki  degisikliklere yayiliyor;
Duyurular 1-2 aylik ufukta
beklenmemekle birlikte,
derecelendirmeler arasinda 1-2 hafta
icinde iki yonlii nedensellik bulunmustur.
Fischer Fitch-Moody’s- 2015 Panel Derecelendirme  pazart ve  piyasa
(2015) S&P Veri kiimelenmesinde  kalite  bozulmasina
Analizi eslik etse de, derecelendirme yumusatma
yonteminin akis aragtirma kalitesini telafi
edebildigi gosterilmistir. Eger
yatirimeilar derecelendirme
kuruluslarinin itibarma gii¢li bir vurgu
yaparsa, derecelendirme piyasalart da
gicli bir sekilde kiimelenme egilimi
gosterir.
Boumparis | 18 Euro Bolgesi | 2002-2013 | Rassal Hiikiimet borcunun ve birikimli cari
vd. (2015) | Ulkeleri,  Fitch- etkiler hesabin, 2008 sonrasi derecelere iliskin
Moody’s-S&P modeli, dénemle karsilastirildiginda daha giiglii
OLS bir etki yaptigi tespit edilmistir.
Chen vd., | S&P 1982-2012 | GMM Kredi derecelendirme notlarinin sermaye
(2016) akimlar1 yani sira ekonomik biiylimeyi

reel sektorii ve iilke finans piyasasini
etkilemektedir.
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YEDINCi BOLUM

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ SERMAYE
AKIMLARI UZERINDE ETKIiSi: SECILMIS GELISMEKTE OLAN
ULKELER UZERINE EKONOMETRIK BIiR UYGULAMA

7.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismada kullanilan veriler Amerika’nin en biiylik derecelendirme
kuruluglarindan olan S&P, Moody’s ve Fitch’in Gelismekte olan tilkelere (Tiirkiye,
Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika, Sili, Macaristan,
Veneziiela, Malezya) verdigi yilsonu notlari ve derece dngoriileri yillar itibariyle KUDI
notlandirma sistemiyle diizenlenmis, her bir not ve derece Ongoriisii degisimine bir
degisken  verilmistir. Veriler  Trading  Economics  web sayfasindan
(https://tradingeconomics.com) elde edilmistir. Gelismekte olan iilkelerin, S&P ve
Moody’s’in 1992-2015 yillar1 arasindaki notlar1 ve 1992-2015 iilkeye giris yapan DY,
Portfoy yatirimlari zaman serileri kullanilmistir. Ayrica Gelismekte olan iilkeleri
Fitch’in 1997-2015 yillar1 arasindaki notlar1 ve 1997-2015 yillar1 arasinda iilkeye giris
yapan DYY, Portfoy yatirimlart zaman serileri kullanilmigtir kredi derecelendirme
kuruluglarinin sermaye akimlariyla iliskisi incelenmis. Veriler Diinya Bankasi web
sayfasindan (www.worldbank.org.tr) alinmistir. Bu ¢alismada Eviews 9.0 ve Gauss 9.0

paket programlarindan yararlanilmistir (Tablolar EK’lerde verilmistir).
7.2. Calismanin Yontemi

Oncelikle ¢alismada paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimlilik;
Pesaran vd. (2008) CDLM,q4; (Adjusted Cross-sectional Dependence Lagrange
Multiplier) testiyle incelenmistir. Serilerin duraganhigi; yatay kesit bagimliligini ve
ortak faktorleri goz onilinde bulunduran ikinci kusak birim kok testlerinden Hadri ve
Kurozumi (2012) testiyle incelenmistir. Son kisimda seriler arasinda yatay kesit
bagimliligin1 goéz oniinde bulunduran Emirmahmutoglu-Kése panel nedensellik testi

uygulanmigtir.
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7.3. Karsilastirmah Ulke Derecelendirme Indeksi (Kiidi)

Tablo 19. da goriildigi gibi yapilan notlandirma sistemi, iilke notlarmni
kiyaslamak amaciyla sayisal verilere Moody’s’in not skalasi baz alinarak Dadush-
Dasgupta (2001) ve Gaillard (2009) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Daha sonra
Basu vd. (2012) tarafindan gelistirilerek “Comperative Rating Index for Sovereigns”
yani Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi olarak tanimlanmistir (Akgayir, 2013:

43).

Tablo 19: Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi”ne Esas Teskil Eden

Puanlama Sistemi

Fitch/S&P Moody's Goriiniim Goriiniim Sonrasi Elde Edilen
Derecelendirme Derecelendirme Puan
Skalasi Skalasi
AAA Aaa Pozitif Boyle bir goriiniim yoktur
Duragan 60
Negatif 59
AA+ Aal Pozitif 58
Duragan 57
Negatif 56
AA Aa2 Pozitif 55
Duragan 54
Negatif 53
AA- Aa3 Pozitif 52
Duragan 51
Negatif 50
A+ Al Pozitif 49
Duragan 48
Negatif 47
A A2 Pozitif 46
Duragan 45
Negatif 44
A- A3 Pozitif 43
Duragan 42
Negatif 41
BBB+ Baal Pozitif 40
Duragan 39
Negatif 38
BBB Baa2 Pozitif 37
Duragan 36
Negatif 35
BBB- Baa3 Pozitif 34
Duragan 33
Negatif 32
BB+ Bal Pozitif 31
Duragan 30
Negatif 29
BB Ba2 Pozitif 28
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Duragan 27
Negatif 26
BB- Ba3 Pozitif 25
Duragan 24
Negatif 23
B+ Bl Pozitif 22
Duragan 21
Negatif 20
B B2 Pozitif 19
Duragan 18
Negatif 17
B- B3 Pozitif 16
Duragan 15
Negatif 14
CCC+ Caal Pozitif 13
Duragan 12
Negatif 11
CCC Caa2 Pozitif 10
Duragan 9
Negatif 8
CCC- Caa3 Pozitif 7
Duragan 6
Negatif 5
CC+ Ca Pozitif 4
Duragan 3
Negatif 2
C C 1

Kaynak: (Akgayir, 2013: 48)

7.4. Panel Veri Analizleri

Panel verilerle yapilan uygulamali ¢aligmalar ilk olarak 1990’11 yillarda baslamis

olup teknolojik gelismelerle 2000°1i yillarin basindan itibaren daha genis kullanim

alanlarina ulagsmistir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini kullanarak ekonomik

iligkilerin, panel veri modelleri yardimiyla tahmin edilmesi metoduna panel veri analizi

denir. Bu analiz sayesin de hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti, zaman ve

kesit serileri bir araya getirilerek uygulanmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerini kullanilarak sadece ekonomik

zaman boyutunu dikkate almasindan kaynaklanan eksikligi gidermek amaciyla, verilerin

her iki yoniiylede, hem zaman hem de yatay kesit boyutunu ele alan panel birim kok

analizleri istatistiki anlamda daha etkin sonuglar verdigi i¢in kullanilmaktadir. (Im, vd.,
2003; Maddala ve Wu, 1999; Taylor ve Sarno, 1998; Levin vd., 2002; Hadri, 2000;
Pesaran, 2006; Beyaert ve Camacho, 2008).
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Panel veri analizinde basit, tek bagimsiz degiskenli dogrusal olan bir model

asagidaki denklem 1°deki gibi gosterilmektedir (Baltagi, 2005:4-7);

Yie = a; + BiXie + &1t (1)
Denklemdeki degiskenler asagidaki gibi aciklanabilir;

1: n adet yatay kesit birimi,

t: t zaman donemi,

Yie: t zamaninda bagimli degiskenin 1’inci biriminin degeri.

Xie: t zamaninda bagimsiz degiskenin i’inci biriminin degeri,

&€ir: hata terimi,

a;: sabit kesisim katsayisi,

B1: bagimsiz degisken katsayisini gostermektedir.

Panel veri analiziyle yapilacak ekonometrik analizlerin 6nemli avantajlar ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar (Gujarati, 2012) tarafindan asagidaki gibi kisaca

ifade edilmistir.

v' Karmagik olan davranis kaliplari ve modelleri panel veri analizi sayesinde daha
rahat incelenebilmektedir.

v Panel veri sayesinde ele alinan veriler tiirdes degildir. Bunun nedeni de Kisiler,
sirketler, iller ve ilgelerin zaman igerisinde ele alinmasidir.

v" Panel veri analizinde ¢ok sayida veri elde edilmesiyle birlikte yapilan tahminin
sapmasini azaltmakta yararli olmaktadir.

v Panel veri analizi ¢ok sayida veri ile ¢alismaya olanak vermektedir. Bu durum
gozlem sayis1 ile birlikte serbestlik derecesini de artirmaktadir ve agiklayict
degiskenler arasinda daha saglikli bir yapr kurularak ortak dogrusallik minimize

edilmektedir, bu sayede de tahmin sonuglar1 daha giivenilir olmaktadir.
Dezavantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Gliris, 2015: 9);

» Panel veri analizi ¢aligmasinda, verinin zaman ve birim boyutunda eksiklikler

olabilir yani tam olarak bulunamayabilir. Boyle bir durumda arastirmada sinirlama
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yapilmasin1 gerektirebilir. Panel veri aragtirmanin boyutlarini sinirlandirmakta
gerekli bir durum olabildigi gibi yontemin kullanmaktanda vazgecilebilir.

» Panel veri yontemi kullanilan arastirmalarda asimptotik tahmin ve serbestlik
derecesi sorunu ¢ikabilir bu durumun genel nedeni, zaman boyutunun birim
boyutundan daha kisa olmasidir.

» Panel veriler, yatay kesit ve zaman boyutu ile alakali oldugundan dolay1 analiz
edilen birimlerde heterojenlik olabilir. Heterojen olan veri, birim boyutunda
homojen alt gruplara ayrildik¢a, alt gruplar i¢in yapilan model tahminleri daha 1yi
sonuglar verebilir. Panel veri iliskileri agiklamada yetersiz kalirsa, biitiinlesik veriyi
alt gruplara ayirip her bir grup icin ayri1 ayri1 tahmin edilmesiyle daha iyi sonuglar

elde edilebilir.

Panel veri analizinde birden fazla degiskene sahip denklem varsa bu denklem en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Ayrica degisken gruplar ve zaman
donemleri arasinda istatistiksel sonuclara ulasilmaktadir. S6z konusu sonuglara iliskin
veri analizlerinin ortaya konulmasi islemi iki model ile yapilmaktadir. ilki bireysel
etkilerin Xj’ler ile baglantili oldugunu varsayan Sabit Etkiler Modeli veya Kukla
Degiskenli En Kiiciik Kareler Modelidir. ikincisi ise, bireysel etkilerin Xj’ler ile
baglantisiz oldugunu kabul eden Tesadiifi Etkiler Model’dir (Greene, 2003: 287-299;
Sislii, 2010: 111).

7.4.1. Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Yontemi

Genel bir tabirle Klasik model olarakta ifade edilen yontem biitlin yatay kesitler
icin bir ortak sabit terimi temsil etmektedir. Baska bir ifade ile Havuzlanmis en kiiciik
kareler modelinin ileri stirmiis oldugu tahmin sonuglarinin dayandigi varsayimlarindan
biri yatay kesit veri matrisleri arasinda farkin olmadigidir (Asteriou, 2006:369).

Modelin denklemi asagidaki gibidir.

Yie = By + Zie1 B Xkit + Uit i=1.,N;t=1,..,T (2)
N T 1 N T

B = <Z Z X'itXit) (Z Z X'itXit) (3)
i=1 t=1 i=1 t=1
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7.4.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, sabit terimlerin kigisel birimler arasinda farklilik
gostermesine ragmen her bir kisisel birimin sabit teriminin zamanla degismemesi, ayni

kalmasidir (Dinger, 2012: 3).

Denklemde (4) klasik dogrusal panel veri modelinde zaman ve birim etkiler

birlikte tanimlanmaigtr.
Yie = Bixie + a; + uy; t=12..,T. (4)

Her bir (i) birim degerin her bir yil i¢in ortalamasi alindiginda denklem (5) elde

edilmektedir.
yi=px+a+u t=12..,T. (5)

Denklemler (4)-(5) gosterildigi gibi zaman igerisinde o; degeri sabit olarak
kalmistir. Denklem (4)’ten denklem (5) ¢ikarma islemi yapildiginda, her bir zaman

degeri bulunarak asagidaki denklem elde edilmis olacaktir.
Vie = Vi = B (xie — %) + wye — 4y t ) N (6)

Denklem (6)’da y;; — ¥; ile birlikte elde edilen yeni “y” datas1 “time-demeaned
data” olarak tanimlanmaktadir. Ayrica ayni1 datalar “x” ve “u” i¢in de elde edilmistir.
Denklem (6)’da goriilecegi iizere gézlemlenen etki o; kaybolmustur. Elde edilen yeni
datalarla birlikte en kiigiik kareler yontemi yardimiyla da elde edilebilecek tahmine
“sabit etkiler” tahmin yontemi olarak adlandirilmaktadir. Buradaki yontem grup ici
tahmin yontemi olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte denkleme £ sabit kesim
parametresi eklenmesi ile birlikte de gruplar aras1 “sabit etkiler modeli” tahmincisi ile

sonu¢ bulunmustur (Sahin, 2016: 70).
7.4.3. Rassal Etkiler Modeli

Panel veri analizinde, rassal etkiler modelinde biitiin yatay kesit sabitlerinin
ortalama bir degerini alinmakta ve hata bileseni yatay kesite 6zgii sabitin bu ortalama

degerden rassal sapmalarin1 gostermektedir (Dinger, 2012: 3).

Asagidaki denklemde By sabit kesim parametresi modele dahil edilerek model

yeniden olusturulmustur.

Vit = Bo + B1Xier + - + BrXiere + a; + uy; t=12,..,T. (7)
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Eger a; her bir zaman periyodunda aciklayict degisken korelasyonu oldugunu
varsaydigimizda “sabit etkiler” modeli yerine baska bir modeli kullanmak daha uygun
bir anlam ifade edecektir. Bagka bir ifadeyle o;’de ortaya ¢ikacak olan sonuglar1 goz ardi

etmek giiclii ve etkin bir tahmin de bulunmay engelleyecektir.

Yukarida ifade edilen (7)’nolu denklemde yer alan hata terimlerini v;; (kompozit
hata terimi) olarak adlandirilan yeni bir hata terimi altinda gostererek denklem asagidaki

gibi yeniden olusturulur;
Yit = Bo + B1Xier + -+ + BrXigr + Vit t=12..,T. (8)
Vie = a; + Uyt 9)

Yukarida denklem (8) olusturuldugu sekilde havuzlanmis en kiiciik kareler
yontemi daha kolay tahmin edilmektedir. Yontem sayesinde saglanan hata terimi
"vit,a; + u; " olarak tanimlanan, hem birimin hem de artik hata 6gesini igermesinden
kaynakli her iki hata 6gesi ayrigmaktadir. Hata teriminin yapisinin birlesik denklemden
meydana gelmesinden dolay1 etkinlik yok olacaktir. Iki hata 6gesi kaynaklanan ortaya
c¢ikan etkiler gdzlemlenemeyecektir. Bu sebeplerden otiirii her iki hata 6gesini ayiran bir
tahmin yonteminin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Bu nedenle “tesadiifi etkiler”

modeli ve tahmin yontemleri sayesinde amac edilen sonuca ulasilacaktir (Sahin, 2016:

71).
7.5. Yatay Kesit Bagimlihig1 Testleri

“Paneli olusturan iilkelerin, yatay kesitlerin birimlerinin bagimsiz olmast; paneli
olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayni diizeyde
etkilendikleri ve yatay kesit iilkelerinin herhangi birinde meydana gelen bir
makroekonomik soktan diger iilkelerin aynmi veya farkli boyutlarda etkilenmesi
varsayimina dayanmaktadir. Gliniimiizde ulusal ekonomilerin birbirine bagli oldugu g6z
onlinde bulundurulursa, paneli olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir
soktan, birimlerin farkli diizeyde etkilenmesi daha gergekei bir yaklagimdir” (Mercan,
2014: 235). Seriler arasinda eger yatay kesit bagimlilig1 varsa, bagimliligin dikkate
alinip alinmamasi elde edilecek sonuglari ¢ok 6nemli derecede etkilemektedir (Breusch

ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004).
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Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligini test etmek igin kullanilan
yontemler, Pesaran (2004) CDyy testi, Breusch-Pagan (1980) CDyy testi, Pesaran vd.
(2004) CDpmp2 ve Pesaran vd. (2008) CDypyapy testleridir. CDypy; ve CDpwp testleri, T>N
durumunda yatay kesit bagimliligi olup olmadigmi test ederken CDypy testi N>T
durumunda ve CDpmapy testi ise her iki durumda da yatay kesit bagimliligi olup

olmadigin1 test etmektedir.
Tpij ~ N(0,1) (10)

Pesaran (2004) CDpy test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran,
2004: 5).

Ornek korelasyon katsayilarinin matrisinin Oklid normuna dayanarak (11),
Breusch ve Pagan'in (1980) Lagrange Carpan test istatistiginin bir versiyonudur. Frees
(1995) ilk olarak normalite varsayimi altinda T ve N sabit degerlerinin momentlerini
hesaplayan LM istatistiginin sonlu numune Ozelliklerini arastirdi. Spearman sira
korelasyon katsayilarina dayali LM istatistiginin parametrik olmayan bir versiyonunu
gelistirdi. Dufour ve Halaf (2002), sonlu 6rneklerde CDLM'nin boyut bozulmalarini
diizeltmek icin Monte Carlo kesin testlerini uygulamayi Onerdi. Bununla birlikte,
CDLM'ye uygulanan onyiikleme yontemine dayanan bu testler, ozellikle N biiyiik
oldugunda, hesaplama agisindan uygun bir testtir (Chudik and Pesaran, 2013: 35).

2T

CDim = N(N-1)

(I i1 0Y) (11)

Breusch-Pagan (1980) CDypy test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Pesaran, 2004: 4).

_ N N(N-1
CDpwy = TENT' SN2 ~ x5 (12)

Pesaran (2004) CDpy, test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran,
2004: 5).

1 _ ne
CDiyz = m(zyﬂl y=i+1T pij* — 1) (13)

CDpmaps testinin dinamik panellere veya zayif disa doniik regresorlere sahip
panellere uygulanmasi, Onyargi diizeltmelerinin bilinmeyen parametrelerin gergek

degerlerine bagli olmasi ve uygulanmasi giic olmasi nedeniyle daha da karmasiktir.
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CDLM testlerinin ortiikk boslugu, birbiri ardina olmaktan ziyade, tiim cift-bazl
korelasyonlarin korelasyonsuzlugunun boslugundan da etkilenebilir. Bu zorluklarin
bazilarmin iistesinden gelmek i¢in Pesaran (2004), T ve N'nin sabit degerlerinde tam
anlamiyla sifir olan bir test onermistir. Bu test, ¢ift farkli korelasyon katsayisinin

ortalamasina dayanmaktadir (Chudik and Pesaran, 2013: 35).

Bagka bir ifadeyle, panel verilerde yatay kesit bagimsizligini tespit edebilmek
i¢in serinin zaman ve yatay kesit boyutunun goz oniine alinmasi gerekmektedir. Panelin
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch ve Pagan
(1980) CD-LMI testi; zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kiiclik oldugu (T<N)
veya zaman boyutunun yatay kesit boyutuna esit oldugu (T=N) durumlarda ise Pesaran
(2004) CD-LM2 testi kullanilabilmektedir. Ancak, Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1
ve Pesaran (2004) CD-LM2 testleri grup ortalamasinin sifir fakat birim ortalamasinin
stfirdan farkli oldugu durumlarda sapmali sonuclar vermektedir. Bu nedenle, grup
ortalamasinin sifir ancak birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda iyi
sonuglar vermeyen CD-LM1 ve CD-LM2 testleri Pesaran vd. tarafindan 2008 yilinda
yapilan calismayla gelistirilmistir (Yalginkaya, 2016: 150). Pesaran (2004) CDpm
testinde yapilan diizenlemeler sonucunda Pesaran vd. (2008) CDpyapy test istatistigi

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran vd., 2008: 108).

2 - (T-K)B} j—Rrij
CDimany = |yovepy 2iet §y=i+1TT] ~ N1 (14

7.6. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verilerinin kullaniminda tahmin edilen regresyon denklemlerinde
duraganlik sartinin yerine getirilmis olmasi gereklidir. Duraganlik genel bir tanimlama
ile; sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil,
yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Zaman serileri, deterministik veya stokastik bir trendin varligi nedeniyle duraganlik
Ozelligine sahip olmayabilirler. Duragan olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi
zamana bagli olarak degismektedir. Zaman sonsuza ilerledik¢e varyans da sonsuza

gitmektedir (Berber ve Artan, 2004:8).

Birim kdokiin oldugunu test etmek icin panel verileri kullanilmasi durumunda

yatay kesit bagimlilig1 belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri setinde (croos-section
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dependence) reddedilirse 1. nesil birim kok testlerine gecilip kullanilabilir. Ayrica panel
veri testlerinde yatay kesit bagimliligi varsa 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha
uygun, etkin, giiclii sonuclar elde etmemizi saglayabilir (Cinar, 2011: 594). Daha genis
bir tanimlama yapmak gerekirse, birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri,
Panel veri analizinde serilerin duraganligini tespit etmek icin kullanilacak birim kdk
testleri paneli olusturan birimlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore
olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil panel testlerinde seriyi olusturan yatay
kesitlerin birbirinden bagimsiz oldugu ve seriyi olusturan birimlerden birinde meydana
gelen bir soktan biitlin birimlerin ayn1 derecede etkilendikleri varsayilmaktadir. Fakat
ikinci nesil panel birim kok testlerinde durum farkli olup paneli olusturan birimlerden
birinde meydana gelen bir soktan her birimin farkl etkilendigi teorisine dayanmaktadir

(Yalginkaya ve Kaya, 2017: 5).

Boylesi bir durumda paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olmasi birinci nesil panel birim kok testlerinin (Hadri 2000; Levin vd., 2002; Breitung
2005; Im vd., 2003) giivenilir sonuglar vermeyecegi yaygin olarak kabul edilmektedir.
Ancak bu durumda paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliligina izin
veren (Taylor ve Sarno 1998; Breuer vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri ve Kurozumi,

2012 vb.) ikinci nesil Panel Birim Kok Testleri kullanilabilmektedir.

Calismada serilerin duraganligint test etmek amaciyla panel birim kok

testlerinden Hadri-Kurozumi panel birim kok testi uygulanmustir.
7.6.1. Hadri Kurozumi Panel Birim Kok Testi

Yatay kesit icin genellestirilmis, Dickey Fuller “Cross-Sectionally Augmented
Dickey-Fuller (CADF)” yani sira yatay kesit bagimliligini dikkate alan baska bir test ise
Hadri-Kruzomi (2012) testidir. Hadri-Kruzomi (2012) testinde CADF testinden farkli
olarak hipotezlerin yeri degistirilmektedir. Bos hipotez serinin duragan oldugunu,

alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigin1 gostermektedir.

Hadri-Kruzomi (2012) testi, zaman serisindeki KPSS testinden farkli olarak,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olarak
diizenlenmis halidir. Denklemi asagidaki sekilde varsayilmaktadir (Akc¢ay ve Eratas,
2015: 93).
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Yie = z'6; + fryi + € gt = Bi1&ip—1 + -+ Dip€ir—p + Vit (15)

Hadri-Kruzomi test istatistikleri asagidaki gibidir:

1

Z3" = t=1(5)? (16)

Oispc2T2

LA _ 1
Zyt =

=1(51)? (17)

%iLA2T2
Hadri-Kruzomi testinin hipotezleri asagidaki gibidir (Hadri ve Kruzomi, 2012: 32);
Hy: 9;(1) # 0 Vi (yani seride birim kok yoktur.)
Hy: 0;(1) = 0, baz1 i ler igin (birim kok vardir)
7.7. Nedensellik Testleri

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup
olmadigini, olmasi durumunda iligkinin yoniinii test etmek icin kullanilmaktadir.
Nedenselligin yonii, degiskenlerin bagimli ya da bagimsiz oldugunu belirleme agisindan
onemlidir. Nedenselligin yonii, iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iligkilerin tek
yonli, iki yonlii veya anlik mi, degisimlerini belirlemek i¢in kullanilir (Isigicok, 1994:
93; Sahbaz, 2007: 54). Uygulamalarda zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin
tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan gelistirilen
Granger nedensellik analizidir (Berber ve Artan, 2004: 11). Iki degisken arasinda
nedensel iligkiler asagidaki gibidir (Kiling, 2013: 106):

* X—=Y (X, Y’nin Granger Nedenidir)

* Y—X (Y, X’in Granger Nedenidir)

* XY (X ve Y arasinda iki yonlii Nedensellik vardir)

* XY(X ve Y arasinda Nedensel iliski yoktur) seklinde ifade edilebilir.
Ve@y + Xtoy bii Ve + X0 by Xy + 01, =0 (18)
Xe =€+ Zf:l dqj Xe—; + Z?:l dyi Ye—i + V2t =0 (19)

Granger nedensellik testi, (17). ve (18). regresyon denklemleri yardimiyla
yapilmaktadir. Burada; y,- ve x; degiskenleri, a; ve c¢; sabit terimleri, b ve d’ler

tahmin edilecek katsayilari, p gecikme uzunlugunu, v, ’ler ise beyaz giriiltiilii (white-
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noise) hata terimlerini temsil etmektedir (Enders, 1995). Calismada nedensellik testi

olarak Emirmahmutoglu-Kdse testi uygulanmustir.
7.7.1. Emirmahmutoglu-Kose Nedensellik Testi

Bu calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi i¢in Emirmahmutoglu &
Kose panel nedensellik testi (2011) kullanilmistir. Emirmahmutoglu & Kose panel
nedensellik testi (2011) (EK), Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin panel igin
genisletilmis hali olarak ifade edilebilir. Maddala-Wu panel birim kék (MW) testinde
ADF (1979) birim kok testinin olasilik degerleri iizerinde diizenlemeler yapilirken
(Giirsoy ve Yilanci, 2013), EK panel nedensellik testinde ise Toda Yamamoto (1995)
testinden elde edilen olasilik degerleri i¢in ayni1 diizenlemeler yapilmaktadir. Testin ilk

asamasinda asagidaki model tahmini yapilir:

ki+dmax;
Yie =M+ AnYie—1t . HAuwYior, + Xl 1 AyYie—j +eir
K+ max,
Vi T AV, et Ay, T Z Ay, ;te,
]
1=1,2,.....N
t=1,2,...... ,T

Burada i1 yatay kesit bagimliligin1 gosterirken t ise zaman periyodunu ifade
etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerinden yararlanilarak elde
edilmektedir. Temel hipotez panelde nedensellik iligkisi olmadigini gosterirken,
alternatif hipotez en az bir serinin degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi

oldugunu gostermektedir. Kullanilan test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N
A=-2) In()
i=1

Fori=1,2,.....,.N

Ayrica bu test ki-kare dagilimina uygunluk gostermekte ve kritik degerler

bootstrap metodu ile belirlenmektedir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) testi seriler aym diizeyden duragan

olmadiginda, yani serlerin bir kism1 1(0) ve bir kismi I(1) oldugunda ve degiskenler
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arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemediginde de kullanilbilen bir testtir

(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 872; Topalli, 2016: 199)..
7.8. Calismanin Bulgulari

Kullanilacak analiz yontemlerinin se¢iminde en oOnemli asamalardan biri
panellerin yatay kesit bagimliligina sahip olup olmadiginin tespit edilmesidir. Ciinkii
yatay kesit bagimliliginin olmasi ve olmamasi durumlari arastirmaciy farkli panel birim
kok, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testlerine yonlendirmektedir. Bu
baglamda literatiirde yatay kesit bagimliginin olmamasi durumunda kullanilan testler
birinci nesil, yatay kesit bagimliliginin varligi halinde kullanilan testler ise ikinci nesil

testler olarak isimlendirilmektedir.

Yatay kesit bagimligmmi ilk inceleyen Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen CDLM testidir. Ancak bu testin eksik yonii grup ortalamalar1 sifir fakat
bireysel ortalamalar sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali sonuglar vermesidir.
Pesaran et al. (2008) bu sapmayi, test istatistifine varyans ve ortalamayr ekleyerek
diizeltmislerdir (Goger, 2013). Bu sebeple ¢alismada daha dogru sonuglar verecek olan
CDLM,gq; testini kullanmustir.

Tablo 20’de yer alan sonuglara gore Fitch’e ait panelde yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 goriilmektedir. Bunu takiben Fitch’in kredi notlarinin elde
edilme imkaninin bulundugu zaman dilimine iliskin DYY ve PY panelleri i¢in yatay

kesit bagimliliginin olmadigi tespit edilmistir.

Ote yandan Moody’s ve S&P’ye iliskin panellerinde yatay kesit bagimliliginin
varhigi goriilmektedir. Ayrica Moody’s ve S&P’ye ait veri elde edilebilen zaman
araliklar1 Fitch’ten farkli oldugundan 6tiirii DYY ve PY’ye ait yatay kesit bagimligi
sonuglar1 farklillk arz etmektedir. Burada DYY i¢in yatay kesit bagimliliginin
varligindan, PY i¢inse yatay kesit bagimliliginin olmadigindan s6z etmek miimkiindiir.
Buna gore ilk satirdaki Fitch-DY'Y ve Fitch-PY eslesmeleri i¢in birinci nesil testlerin,
ikinci ve Tglincii satirdaki Moody’s-DYY, Moody’s-PY, S&P-DYY ve S&P-PY

eslesmeleri icin ikinci nesil testlerin kullanilmasi gerekmektedir.

Bu noktada vurgulanmasi gereken 6nemli bir nokta, DYY ve PY panelleri i¢in
yatay kesit bagimliliginin varligit zaman araligimin degismesinden etkilenmekte

oldugudur.
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Tablo 20: CDLM,4; Yatay Kesit Bagimhiligin Test Sonuclar (Bias-adjusted

CDLM)
Kredi Notu DYY PY
Test . L. Test
Statistic Prob. Test Statistic Prob. Statistic Prob.
Fitch -2.11 0.98 -1.11 0.86 -0.99 0.83
Moody’s 2.46 0.00* 5.06 0.00* -1.16 0.87
S&P 1.42 0.09%** 5.06 0.00* -1.16 0.87

Not: * %]1 diizeyinde ve ** % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Yatay kesit bagimlilig1 hususundaki tespitlerden sonraki asama, panelin yatay
kesit bagimliligi durumuna uygun diisen birinci nesil ya da ikinci nesil birim kok

testlerini kullanarak panellerin duraganlik mertebelerinin tespit edilmesi olacaktir.

Hadri-Kurozumi (2012) panel birim kok testi hem yatay kesit bagimliliginin
varligt hem de yoklugu durumundaki sonuglart Tablo 21°de sunmaktadir. Hadri-
Kurozumi (2012) testi sonucglarina gore yatay kesit bagimliliginin oldugu durumunda
Zspc, yatay kesit bagimliligi olmadigi durumda ise Zy, degerleri dikkate alinmalidir.
Tablo 21°de tiim paneller i¢in her iki istatistifi de vermek yerine, anlama giicliigline
sebebiyet vermemek adina her panel icin yatay kesit bagimlilifi sonuglarina gore

degerlendirilmesi gereken Zspc ya da Zj 4 istatistiklerini sunulmustur.

Tablo 21: Hadri Kurozumi Panel Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Kredi Notu DYY PY
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
Fitch [0.67 (0.24) - 21.15 (0.00) | 6.64(0.80) | 122.87 (0.00) | 7.15(0.75)
Moody’s |-1.58 (0.95) - 3.02 (0.00) | 0.58 (030) | 87.04 (0.00) |1.12 (0.40)
S&P |-1.51(0.93) - 3.02 (0.00) | 0.58 (030) | 87.04 (0.00) |1.12(0.40)

Elde edilen sonuglara gore her {i¢ kredi notu panelde seviyelerinde duragan
goziikkmektedir. Ayrica DYY ve PY paneller ise seviyelerinde degil birinci farklarinda
duraganlasmaktadir. Bdyle bir durumda paneller arasinda esbiitiinlesme iligkisi
aragtirmak miimkiin olmayacaktir. Ancak paneller arasindaki nedensellik iliskisini
inceleme imkani vardir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin panel icin gelistirilmis
uzantis1 olan Emirmahmutoglu & Kose panel nedensellik testi (2011) farkli seviyelerde

duragan olan paneller arasindaki nedensellik iligkisini test etmektedir.
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Tablo 22: Emirmahmutoglu-Kése Panel Nedensellik Testi Sonuclar:

Kredi DYY>>> Kredi Kredi .
Notu>>>DYY Notu Notu>>>py || Y~~~ Kredi Notu
Fitch 76.73 (0.00)* 53.37 (0.00)* 19.87 (0.00)* 24.27 (0.44)
Moody’s | 50.54 (0.00)* 27.81 (0.26) 11.43 (0.98) 29.48 (0.20)
S&P 44.47 (0.00)* 18.14 (0.79) 13.65 (0.95) 32.56 (0.11)

Not: * %1 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Elde edilen sonuclara gore her ii¢ kredi kurulusu i¢in de belirlenen kredi
notlarinin dogrudan yabanci yatirnmlarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
Fitch icin kredi notundan portfdy yatirim tutarlarina dogru yani kisa vadeli sermaye
akimlarina dogru bir nedensellik goriilmektedir. Bu sonuglara gore dogrudan yabanci
yatirimlar ile kredi notlar1 arasinda bir uzun vade uyumu goriilmektedir. Zira hem kredi
notlart hemen degisiklik gostermeyen bir bor¢ ddeme giicii gostergesidir, hem de

dogrudan yabanc1 yatirimlar uzun vadeli sermaye akimlaridir.

Ayrica Fitch i¢in dogrudan yabanci yatirimlardan kredi notuna dogru bir
nedensellik goriilmektedir. Bu ise dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimlerin kredi

notlarini etkiledigini gostermektedir.

Tablo 22.’deki veriler 1s1ginda kredi derecelendirme kuruluslarinin sermaye
akimlarim1 yonlendirmede etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ulasilan verilerden
piyasada etkin olan en biiyiik ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun DYY etkilemede ve
piyasa gelirleri arasinda dogru bir oranti oldugu goriilmektedir. Neredeyse piyasa
hakimiyetinin %90-95’lik kismin1 elinde bulunduran {i¢ kredi derecelendirme kurulusu,
her ne kadar biiylik krizlerde, muhasabe skandalarinda ve sirket iflaslarinda rol almis
olmalarindan dolayr yogun elestirilerle kars1 karsiya kalmis olsalarda verilerden
anlasildigr gibi gelismekte olan iilkeler icin son derece onemlidirler. Tiirkiye vb
gelismekte olan {ilkelerde yatirim, teknoloji ve gelismenin yani sira biiylimenin
devamlilig1 icin Ozellikle Moody’s ve S&P’nin verecegi notlar ¢ok etkili olmakla
beraber alanibilecek yatirim yapilabilir notlar1 uzun vadeli sermaye akimlarinin iilkeye

¢cekmenin yani sira daha diisiik faiz oranlar1 ile bor¢lanmaya yardimer olmaktadir.
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SONUC

2000’11 yillarda sirket skandallarina adi karisan kredi derecelendirme kuruluslar
2008 kiiresel kriziyle biiyiik bir prestij kayb1 yagamis, tiim diinyanin dikkatini tizerlerine
cekmislerdir. Yaptiklar1 harflendirme sistemiyle {ilkelere belli bir puanlama sistemi
olusturan kredi derecelendirme kuruluslar1 glinlimiiz diinyasinda gelismekte olan
iilkelerin teknolojik altyapinin, biiylimenin, gelisiminin odak noktasi olmuslardir.
Kiiresellesmenin yani sira liberalizasyon ve teknolojik gelismelerle birlikte finansal
sistemlerin tiim diinyada islem gorebilir hale gelmesi diinyay1 kiigiik bir kdy haline
getirmistir. Ulkeler olusan bu kiiresel piyasada, dzellikle de gelismekte olan iilkeler
refah seviyelerini, gelismisliklerini devam ettirebilmek icin yabanci sermaye ve
yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Ulkelerin yani sira yatirrmeilarda kendi sermayelerini
en giivenilir sekilde degerlendirmek istemektedirler. Bu noktada kredi derecelendirme
sitketleri her tiirlii yatirimciya objektif analizler sunarak ve danigmanlik hizmeti
vererek, yatirimeilarin minimum risk ile maksimum getiri elde etmesine katki
saglamaktadirlar. Kredi derecelendirme kuruluslar1 yaptiklar1 rasyonel analizler ile
bireylerin, sirketlerin ve {ilkelerin en dogru kararlar1 almalarint ve ekonomilere
yatirmlarin en dogru sekilde yonlendirilmesini saglayarak ekonomik sistemin en az

sorunla isleyisine katkida bulunmaktadirlar.

Kredi derecelendirme kuruluglar1 hakkinda hakim olan goriis sermaye
akimlarimin yonledirmede en etkin gii¢ olduklar1 yoniindedir. Giiniimiizde yogun itiraz
ve elestirilere karsi karsiya olmasina ragmen kredi derecelendirme kuruluslarininin

gerekli oldugu ve alternatif bir segenegin bulunmadigi da bir gergektir.

Bu ¢alismada ABD’de kurulmus ii¢ biiyiikler olarak bilinen, diinya piyasasinda
kiiresel Olcekte hizmet veren Moody’s, S&P ve Fitch’in, Tiirkiye’ninde aralarinda
bulundugu 11 gelimekte olan iilkenin yilsonu kredi not gériiniimleri KUDI notlandirma
sistemi sayesinde nicel verilere doniistiiriilmiistiir. Moody’s, S&P’nin 1992-2015;
Fitch’in ise 1997-2015 donemlerine iliskin kredi not goriiniimleri, DYY, PY
degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada, ilgili de8iskenler arasindaki
iliskilerin tahmin edilmesinde; yatay kesit bagimhigi testleri, birim kok testleri ile
nedensellik test analizi yapilmistir. Oncelikle yatay kesit bagimliligi arastirilmus Fitch’e

ait panelde yatay kesit bagimliliginin olmadigi Ancak Moody’s ve S&P’ye iliskin
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panellerde yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmiistiir. Bu fark Fitch’in degiskenlerinin
zaman araligmin Moody’s ve S&P’den farkli olmasindan kaynaklanabilir. Yatay kesit
bagimliligi test sonuclari, Fitch-DY'Y ve Fitch-PY eslesmeleri i¢in birinci nesil testlerin,
Moody’s-DYY, Moody’s-PY, S&P-DYY ve S&P-PY eslesmeleri i¢in ikinci nesil
testleri kullanilmasini gerektirmistir. Duraganligin tespiti icinde Hadri-Kurozumi (2012)
panel birim kok testi hem yatay kesit bagimliliginin varligi hem de yoklugu durumunda
kullanilan bir test oldugu icin bu teste bagvurulmustur. Duraganlik testi sonuglarina gore
her {i¢ kredi notuna ait panel veri setleri seviyelerinde duragan iken, DYY ve PY panel
veri setleri ise seviyelerinde degil birinci farklarinda duraganlagsmistir. Son olarak
nedensellik testi analizi icin Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen
panel nedensellik testi kullanilmistir. Bu test, heterojen karma panellerdeki Meta
analizine bagl basit bir granger nedensellik testidir. Testte Kredi Notu - DYY, DYY -
Kredi Notu, Kredi Notu - PY, PY - Kredi Notu nedensellik iliskisi incelenmistir.

Calismada yapilan nedensellik testinde ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun
Kredi Notlarinin, DYY 1n nedeni oldugu tespit edilmistir. Bunun disinda sadece Fitch
icin Kredi Notlarinin PY’nin, DYY’in da Kredi Notlarinin nedeni oldugu goriilmiis

yapilan diger testlerde herhangi bir nedensellik tespit edilmemistir.

Ug biiyiiklerin kredi notununda dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu
tespit edilmesi literatiirde genel olarak kabul goren kredi derecelendirme kuruluslarinin
sermaye akimlarmi (DYY) etkiledigi goriisiinii  dogrulamakltadir. Bu agidan
degerlendirildiginde kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin potansiyel sermaye
hareketlerini belirleyen 6nemli kuruluslar oldugunu ileri siiren Popa (2012), Cantor ve
Packer (1996), Calvo ve Mendoza (2000), Kim ve Wu (2008), Elkhoury (2009), Prati
vd. (2012), White (2013) ¢alismalarin1 dogrulamaktadir.

Analizlerden c¢ikarilacak bir diger sonug ise li¢ biiyiikler i¢inde pazar pay1 ve
islem hacmi en diisiik olan Fitch’in; Kredi Notu ile DYY, DYY ile Kredi Notu ve Kredi
Notu ile PY arasinda nedensellik olmasi Fitch’in diger iki derecelendirme kurulusuna
oranla daha az dikkate alindig1 ve daha az giivenilir oldugu sonucuna ulasilabilir. Ayrica
Fitch’in pazar pay1 ile nedensellikler arasinda bir dogrusallik iliskisi oldugu kanaati

olusmustur.
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Yapilan g¢aligmanin sonuglarina dayanarak tasarruf seviyeleri yetersiz olan
Tiirkiye ve benzeri statiideki gelismekte olan iilkeler icin istenen ekonomik biiylimenin
saglanmas1 digsaridan gelen sermayeye Ozelliklede dogrudan yabanci yatirimlara
baglidir. Yabanci yatinmlar iilkeye ¢ekmek icin kredi derecelendirme kuruluslarindan
alacak iyi notlar hem iilkeye daha az faiz yiikii getirecek hem de dolayli olarak
tiiketiciye daha az vergi yansitilmis olacaktir. Bu veriler 15181inda kredi derecelendirme
kuruluslarindan 6zellikle Moody’s ve S&P’nin iilke raporlar1 dikkate alinmali, lilkede
ekonomik ve politik istikrar saglanmalidir. Aksi takdirde kredi derecelendirme
kuruluslarindan alinacak olumsuz bir not iilkeleri krize stiriiklemekte ya da var olan

krizi verdikleri diisiik notlarla daha da derinlestirebilmektedirler.



118

KAYNAKCA

Abanoz, 1.S. (2012), Ekonomik Kriz, Kapitalizm ve Sug, Legal Yaymcilik SAN. ve TIC.
LTD. STi. Istanbul.

Acikalm, S. ve Unal, S., (2009), Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlari: Global ve
Yerel Faktorlerin Tiirkiyve Uzerindeki Géreceli Etkisi, Ekin Yaymevi, Ankara.

Afonso, A. (2003), “Understanding The Determinants of Sovereign Debt Ratings:
Evidence for The Two Leading Agencies”, Journal of Economics and Finance,

Vol. 27, Issue.1, (56-74).

Afonso, A. - Furceri, D. - Gomes, P., (2012), “Sovereign Credit Ratings and Financial
Markets Linkages: Application to European Data”, Journal of International
Money and Finance, Vol. 31, Issue.3 (606-638).

Akbulak, Y. (2012), “Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgiitler”, Mali
(C6ziim Dergisi, Mayis-Haziran 2012, (171-184).

Akcay, A.O. ve Eratas, F., (2015), “Satin Alma Paritesi Teorisinin Gegerliligi G7
Omegi”, IGUSBD, C.2, S.1, (82-100).

Akgayir, O. (2013), Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Giivenilirlerinin
Sorgulanmasi: Tiirkiye 'nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiinii(1992-
2012),Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dal1 Yaymlanmis Yiksek Lisans Tezi, Isparta.

Akdis, M. (1988), “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanct Sermaye Yatirimlar1 ve
Beklentiler”, Inceleme Yarismasi-Mansiyon. Diinya’da ve Tiirkiye'de Yabanct

Sermaye Yatirimlar: ve Beklentiler, Yased Yayinlari, 33, (61-9).

Akman, C., (2010), Marksist Kriz Kuramlari Isiginda Kiiresel Kriz, Kalkedon

Yayinlari, Istanbul.

Akpinar, A.T. (2009), Tiirkiye’de Ekonomik Krizler-1994,1998-1999 ve 2001 Krizleri,
https://sinestezi.wordpress.com/2009/04/04/turkive-de-ekonomik-krizler-1994-
1998-1999-ve-2001-krizleri/#more-1208, (26.01.2017).



https://sinestezi.wordpress.com/2009/04/04/turkiye-de-ekonomik-krizler-1994-1998-1999-ve-2001-krizleri/#more-1208
https://sinestezi.wordpress.com/2009/04/04/turkiye-de-ekonomik-krizler-1994-1998-1999-ve-2001-krizleri/#more-1208

119

Alcubilla, R.G. ve Del Pozo, J.R., (2012), Credit Rating Agencies on the Watch List:
Analysis of European Regulation, OUP Oxford.

Alexander, K. ve Dhumale, R. (Eds.)., (2012). Research handbook on international
financial regulation, Edward Elgar Publishing, London

Allen, L. ve Saunders, A., (2002), Cyclical effects in credit risk ratings and default
risk. Credit Ratings: Methodologies, Rationale and Default Risk, 45-79.
http://people.stern.nyu.edu/lallen/procyclicalpaper.pdf (15.03.2017).

Al-Sakka, R. ve ap Gwilym, O., (2009), “Heterogeneity Of Sovereign Rating

Migrations In Emerging Countries”, Emerging Markets Review, Vol.10(2), (151-
165).

Altman, E.I. ve Saunders, A., (1997), “Credit risk measurement: Developments over the

last 20 years”, Journal of banking & finance, Vol.21, Issue.11, (1721-1742).

Altundz, U., (2013), Finansal Krizler, Erken Uyari Sistemleri ve 2008 Krizi I¢in TR-
ABD Ornegi, Beta Basim A.S. Istanbul.

Amerikanin Sesi, (2002), WorldCom Skandali ABD’yi Sarsti,
http://www.amerikaninsesi.com/a/a-17-a-2002-06-27-8-1-
87863442/797186.html, (22.01.2017).

Archer, C.C. - Biglaiser, G. - DeRouen, K., (2007), “Sovereign bonds and the
“democratic advantage”: Does regime type affect credit rating agency ratings in

the developing world?”, International Organization, Vol.61, Issue.2, (341-365).

Aslan, H. (2008), “Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”, Kiiresel ve Ulusal
Finansal Sistemde Yeni Arayislar, BDDK 8. Kurulus Yildoniimii Konferanst,
S.25.

Atmaca, M. (2012), “Muhasebe Skandallarinin Onlenmesinde I¢ Kontrol Sisteminin
Etkinlestirilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi, I[IBF Dergisi, C.9 S.1, (191-
205).

Avendano, R. - Gaillard, N. - Nieto-Parra, S., (2011), “Are Working Remittances
Relevant For Credit Rating Agencies?”’, Review of Development Finance, Vol.1,

Issue.1, (57-78).


http://people.stern.nyu.edu/lallen/procyclicalpaper.pdf
http://www.amerikaninsesi.com/a/a-17-a-2002-06-27-8-1-87863442/797186.html
http://www.amerikaninsesi.com/a/a-17-a-2002-06-27-8-1-87863442/797186.html

120

Aydogus, 1. - Kutlu, E. - Yildiim, S., (2005), “Yolsuzluk ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar”, Afyon Kocatepe Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi, C.7, S.2, (1-21)

Bakdur, A. ve Duman, G., (1999), Kredi Notu Uygulamas: ve Bazi Ulkelerin Kredi
Notlari, DPT Das Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara

Baltagi, B., (2005). Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons, Ingiltere.

Balthazar, L., (2006), From Basel 1 to Basel 3: The Integration of State of the Art Risk
Modeling in Banking Regulation, Palgrave Macmillan, New York.

Bayar, Y. (2015), “Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve Yunanistan Bor¢ Krizi”,

International Journal of Economic and Administrative Studies, S.15, (42-58).

BBC, (2002), Enron scandal at-a-glance,
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/1780075.stm ,(21.01.2017)

BBC, (2017), Fitch Tiirkiye'nin notunu diisiirdii: Son 'yatirnm yapilabilir iilke' notu
kaybedildi, http://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-38775811,
(05.02.2017)

BDDK, Aralik (2010), Sorularla Basel III Risk  Yonetimi  Dairesi
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel iii 29 11
2010 _.pdf (05.01.2017)

Belkis, S., (2015), Kredi Derecelendirmesi, SPL, Istanbul.

Berber, M. ve Artan, S., (2004), “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye
Ornegi”, Turkish Economic Association, Discussion Paper 2004/21, (1-14).

Bildirici, Z. (2014), “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Portfoy Yatirimlart Ve Sicak

Para”. http://blog.bluzz.net/wp-content/uploads/2008/02/kisa-vadeli-sermaye-

hareketleri.pdf (25.02.2017).

Bilgedenetim, (2007), Enron Vakasi,
http://www.bilgedenetim.com/makaleler/haber_oku.php?haber_id=6,
(22.01.2017).

Blaurock, U., (2007), “Control and Responsibility of Credit Rating

Agencies”, Electronic Journal of Comparative Law, Vol.11, Issue.3, (1-37).


http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/1780075.stm
http://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-38775811
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel_iii_29_11_2010_.pdf
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel_iii_29_11_2010_.pdf
http://blog.bluzz.net/wp-content/uploads/2008/02/kisa-vadeli-sermaye-hareketleri.pdf
http://blog.bluzz.net/wp-content/uploads/2008/02/kisa-vadeli-sermaye-hareketleri.pdf
http://www.bilgedenetim.com/makaleler/haber_oku.php?haber_id=6

121

Borensztein, ML.E. - Valenzuela, P. - Cowan, K., (2007), “ Sovereign ceilings “lite”?
The impact of sovereign ratings on corporate ratings”, Journal of Banking &

Finance, Vol.37, Issue.11, (4014-4024).

BorsaGilindem, (2017), Kredi Derecelendirme 170 Yillik Tarihi,
http://www.borsagundem.com/haber/kredi-derecelendirme-170-vyillik-

tarihi/1926 , (07.02.2017).

Boumparis, P. - Milas, C. - Panagiotidis, T., (2015), “Has The Crisis Affected The
Behavior of The Rating Agencies? Panel Evidence From The
Eurozone”, Economics Letters, Vol.136, (118-124).

Breitung, J. (2005), “A Parametric Approach to The Estimation of Cointegration
Vectors in Panel Data”, Econometric Reviews, Vol.24, Issue.2, (151-173).

Breuer, J.B. - Mcnown, R. - Wallace, M., (2002), “Series-Specific Unit Root Tests with
Panel Data”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.64, Issue.5, (527-
546).

Brooks, R. - Faff, R.W. - Hillier, D. - Hillier, J., (2004), “The National Market impact
of Sovereign Rating Changes”, Journal of banking & finance, Vol.28, Issue.1,
(233-250).

Bruner, C.M. ve Abdelal, R., (2005), “To Judge Leviathan: Sovereign Credit Ratings,
National Law, And The World Economy”, Journal of Public Policy, Vol.25,
Issue.2, (191-217).

Calvo, G.A. - Leiderman, L. - Reinhart, - C. M., (1996), “Inflows Of Capital To
Developing Countries In The 1990s”, The Journal of Economic
Perspectives, Vol.10, Issue.2, (123-139).

Cantor, R. ve Packer, F., (1996), “Determinants And Impact of Sovereign Credit
Ratings”, The Journal of Fixed Income, C.6, S.3, (76-91).

Caton, G.L. - Chiyachantana, C.N. - Chua, C.T. - Goh, J., (2011), “Earnings
Management Surrounding Seasoned Bond Offerings: Do Managers Mislead
Ratings Agencies And The Bond Market?”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.46, Issue.3, (687-708).


http://www.borsagundem.com/haber/kredi-derecelendirme-170-yillik-tarihi/1926
http://www.borsagundem.com/haber/kredi-derecelendirme-170-yillik-tarihi/1926

122

Chen, S.S. - Chen, H.Y. - Chang, C.C. - Yang, S.L., (2016), “The Relation Between
Sovereign Credit Rating Revisions and Economic Growth”, Journal of Banking

& Finance, Vol.64, (90-100).

Choy, E. - Gray, S. - Ragunathan, V., (2006), “Effect of credit rating changes on
Australian stock returns”, Accounting & Finance, Vol.46, Issue.5, (755-769).

Coskun, A., (2011), Liberal Ekonominin Cékiisii Finansal Kriz : Ulusalct Ekonominin
Yiikselisi, Cumhuriyet Kitaplari, Istanbul.

Caliskan, O.V. (2002), “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Kriterleri”,dnkara
Gazi Universitesi I.1.B.F. Dergisi, C.4,S.1, (53-66).

Cmar, S. (2010), “OECD Ulkelerinde Kisi Basina GSYIH Duragan Mi? Panel Veri
Analizi”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, C.29, S.2, (591-601).

Demez, S. - Bayat, T. - Dogan, C., (2012), “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Krizleri Ongorebilirligi: Tiirkiye Ornegi",
Inhttp://web.inonu.edu.tr/~ozal.congress/pdf/78.pdf, (1356-1372).

Derbellay, A., (2013), Regulating Credit Rating Agencies, Edward Elgar Publishing,
USA.

Dilicikik, T., (2010), Basel II Kapsaminda Kredi Derecelendirmesi Ve Tiirk
Ekonomisine Muhtemel Etkileri, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali, Iktisat Politikas1 Bilim Dali Yaymnlanmis Yiiksek Lisans

Tezi ,Istanbul.

Dogan, N., (2005), Avrupa Birligi Ulkeleri ve Avrupa Birligine Aday Ulkelerin
Yakinsama Hipotezi: Panel Veri Analizi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Doktora Tezi, Ankara.

Egan-Jones, (2017), Egan-Jones Ana Sayfasi, https://www.egan-jones.com/,

(14.03.2017)

Egilmez, M., (2008), Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sistemin Elestrisi, Remzi Kitapevi,
Istanbul.

Eichengreen, B.J. (2004). Capital flows and crises. MIT press. London.


https://www.egan-jones.com/

123

Elkhoury, M., (2009), “Credit Rating Agencies and Their Potential impact on
Developing Countries”, UNCTD Compendium on Debt Sustainability, (165-
180).

Emirmahmutoglu, F. ve Kose, N., (2011), “Testing for Granger causaality in

heterogeneous panels”,Departmant of Econometrics, Gazi Universty, (870-876).

Enders, W., (1995), Applied Econometric Time Series, 4th Edition, Wiley E-Text,
http://timeseries.net/yahoo_site _admin/assets/docs/enders4 pptsch04.684612.pd
£(28.04.2017).

Eratas, F. ve Oztekin, D., (2010), “Kisa Vadeli Sermayr Akimlarmin Belirleyicileri:
Tiirkiye Ornegi”,Ekonomi Bilimleri Dergisi, C.2,S.2, (57-64).
Erb, C.B. - Harvey, C.R. - Viskanta, T.E, (1999), “New Perspectives on Emerging

Market Bonds”, The Journal of Portfolio Management, Vol.25, Issue.2, (83-92).

Erdogan, A., (2012), Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar: ve Tiirkiye Ornegi, Nobel Akademik Yayncilik, Ankara.

Estrada, A. -Molina, L. - Sanchez, P. - Viani, F., (2017), “Towards Efficient Capital
Flow Management”, Economic Bulletin, (3-17). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=2914311 (12.01.2017).

Ferrarini, G. ve Giudici, P., (2005), “Financial Scandals and the Role of Private
Enforcement: The Parmalat Case”, ECG/ - Law Working Paper No. 40/2005, (1-
62).

Ferreira, M.A. ve Gama, P.M., (2007), “Does Sovereign Debt Ratings News Spill Over
to International Stock Markets?”, Journal of Banking & Finance, Vol.31,
Issue.10, (3162-3182).

Ferrell, O.C. ve Ferrell, L., (2011), WorldCom’s Bankruptcy Crisis,
https://danielsethics.mgt.unm.edu/pdf/WorldCom%20Case.pdf , (22.01.2017)

Fischer, T. (2015), “Market Structure And Rating Strategies In Credit Rating Markets—
A Dynamic Model With Matching Of Heterogeneous Bond Issuers And Rating
Agencies”, Journal of Banking & Finance, Vol.58, (39-56).


http://timeseries.net/yahoo_site_admin/assets/docs/enders4_pptsch04.684612.pdf
http://timeseries.net/yahoo_site_admin/assets/docs/enders4_pptsch04.684612.pdf
https://ssrn.com/abstract=2914311
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=730403##
https://danielsethics.mgt.unm.edu/pdf/WorldCom%20Case.pdf

124

Frost, C.A. (2007), “Credit Rating Agencies in Capital Markets: A Review of Research
Evidence on Selected Criticisms of The Agencies”, Journal of Accounting,

Auditing & Finance, Vol.22, Issue.3, (469-492).

Gaillard, N., (2012), Fitch, Moody’s and S&P Sovereign Ratings and EMBI Global
Spreads: Lessons from 1993—2007. In A Century of Sovereign Ratings, Springer,
New York.

Gande, A. - Parsley, D. - Gande, A. - edu David, O.V., (2004), “Sovereign Credit
Ratings and International Portfolio Flows”, In Unpublished Working paper,
Vanderbilt University. Available at http://www. imf.

org/external/np/seminars/eng/ecbin.(Accessed November 15, 2010),
http://www.epfr.com/Case_Studies/Vanderbilt_04.pdf (15.04.2017).

Glascock, J.L. - Davidson III, W.N. - Henderson Jr, G.V., (1987), “Announcement
Effects of Moody's Bond Rating Changes on Equity Returns”, Quarterly Journal
of Business and Economics, Vol.26, Issue.3, (67-78).

Goldstein, M. - Kaminsky, G.L. - Reinhart, C.M., (2000), “Assessing financial

vulnerability: an early warning system for emerging markets” Peterson Institute.

Gogen, A.C. (2010), “Kurumsal Yonetim, I¢ Kontrol ve Bagimsiz Denetim:Parmalat

Vakas1”, Mali Coziim Dergisi/Financial Analysis, S.97, (107-129).

Goger, I. (2013), “Teknolojik Ilerlemenin Belirleyicileri: Nic Ulkeleri Ig¢in Panel
Esbiitiinlesme Ve Panel Nedensellik Analizleri”, Maliye Finans Yazilari, Y.27
$.27, (117-141).

Griffith-Jones, S., (1998), Global Capital Flows: Should They be Regulated?, Palgrave.

Gursoy, B., ve Yilanci, V., (2013), “Financial Liberalization and External Imbalances:

The Case of CESEE Countries”, MIBES ORAL, Larissa, (8-10).

Giiloglu, B. ve Altunoglu, E., (2002), “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri”, Istanbul
Universitesi SBF Dergisi, No.27, (111-140).

Giir, H.T. ve Oztiirk, H., (2011) “Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslari, Aksakliklar
ve Yeni Diizenlemeler”, Sosyo Ekonomik Dergisi, S(No).2, (71-92)


http://www.epfr.com/Case_Studies/Vanderbilt_04.pdf

125

Hadri, K., (2000), “Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data”, The
Econometrics Journal, Vol.3, Issue.2,( 148-161).

Hadri, K., ve Kurozumi, E., (2012), “A Simple Panel Stationarity Test in The Presence
of Serial Correlation and A Common Factor”, Economics Letters, Vol.115,

Issue.1, (31-34)

Halici, S.N., (2005), Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin
Belirleyicileri ve Etkileri, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii

Yaymlanmis Yiksek Lisans Tezi, Kayseri.

Han, S.H. - Pagano, M.S. - Shin, Y.S., (2012), “Rating Agency Reputation, The Global
Financial Crisis, and The Cost of Debt”, Financial Management, Vol.41,
Issue.4, (849-884).

Hand, J.R. - Holthausen, R.W. - Leftwich, R.-W., (1992), “The Effect of Bond Rating
Agency Announcements on Bond and Stock Prices”, The Journal of

Finance, Vol.47, Issue.2, (733-752).

Harold, G., (1938), Bond ratings as an Investment Guide; an Appraisal of Their
Effectiveness, Ronald Press Company, New York

Hasbi, D.T., (2012), Kredi Derecelendirme Kuruluslart Tarafindan Yapilan Not
Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkive Ornegi,
Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmis Yiiksek

Lisans Tezi, Aydin.

Hemraj, M., (2015), Credit Rating Agencies Self-regulation, Statutory Regulation and
Case Law Regulation in the United States and European Union, Springer

International Publishing, Isvicre.

Hooper, V. - Hume, T. - Kim, S.J., (2008), “Sovereign Rating Changes—Do They
Provide New Information For Stock Markets?”, Economic Systems, Vol.3,

Issue.2, (142-166).

Hull, J. - Predescu, M. - White, A., (2004), “The Relationship Between Credit Default
Swap Spreads, Bond Yields, and Credit Rating Announcements”, Journal of
Banking & Finance, Vol.28, Issue.11, (2789-2811).



126

Im, K.S. - Pesaran, M.H. - Shin, Y., (2003), “Testing for Unit Roots in Heterogeneous
Panels”, Journal of econometrics, VOL.115, Issue.1, (53-74).

Investopedia, (2016), Credit Rating Agencies and Nationally Recognized Statistical

Rating Organizations http://www.investopedia.com/terms/n/nationally-

recognized-statistical-ratings-organization.asp (26.12.2016)

Investopedia, (2017), Basel 1, http://www.investopedia.com/terms/b/basel i.asp

(03.02.2017)

I0SCO, (2010), “Regulatory Implementation of the Statement of Principles Regarding
the Activities of Credit Rating Agencies. Consultation Report”, Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions,
Retrieved July 25, 2014, from.
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD319.pdf.

IOSCO, (2014), “Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies”, The
Technical Committee Of The International Organization Of Securities

Commissions, February 2014,

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD437.pdf

Isigicok, E., (1994), Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, Uludag Universitesi

Basimevi, Bursa.

Jorion, P., Liu, Z., & Shi, C., (2005), “Informational effects of regulation FD: evidence

from rating agencies”. Journal of financial economics, Vol.76, Issue.2, (309-

330).

Juttner, J.D. ve McCarthy, J., (1998), “Modeling a ratings crisis” unpublished,
Macquarie University, Sydney, Australia.

Kalayci, S.- Demir, Y. - Gk, 1.Y., (2010), “Ulke Kredi Notunun Temel Makro
Ekonomik Belirleyicileri: AB Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine Bir Reyting
Arastirmas1”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, C.:47, S.544, (15-26).

Kaminsky, G. ve Schmukler, S.L., (2002), “Emerging Market Instability: Do Sovereign
Ratings Affect Country Risk and Stock Returns?”, The World Bank Economic
Review, Vol.16, Issue.2, (171-1959).


http://www.investopedia.com/terms/n/nationally-recognized-statistical-ratings-organization.asp
http://www.investopedia.com/terms/n/nationally-recognized-statistical-ratings-organization.asp
http://www.investopedia.com/terms/b/basel_i.asp
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD319.pdf

127

Kaminsky, G., ve Schmukler, S.L., (2002), Emerging market instability: do sovereign
ratings affect country risk and stock returns?. The World Bank Economic

Review, Oxford University Press, 16(2), 171-195.

Karaca, N., (2005), “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1”, 7.C. MALIYE BAKANLIGI

Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, Rapor No: 2.

Karagol, E.T. ve Mihgiokur, U1, (2012), “Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif
Arayislar”, SETA (Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi) Rapor,
No:7.

Karagoz, M.A., (1990), “Kredi Degerliliginin Tespit”, Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligt Dergisi (1990/1)

Kargi, B., (2014), “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Tiirkiye’nin Kredi
Notu Uzerine Bir Inceleme (1998-2013)”, International Journal of Social
Science, No.24 , (351-370).

Karluk, R., (2002), Tiirkiye Ekonomisi. Betas Yayinlar1, Istanbul.

Karluk, S.R., (2009), Uluslararasi Ekonomi:Teori ve Politika. BETA Basim Yayim
Dagitim AS. Istanbul.

Kawai, M., ve Lamberte, M.B. (Eds.), (2010). Managing Capital Flows: The Search for
a Framework, Edward Elgar Publishing.

Kazgan, G., (2012), Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2009) “Ekonomi Politik”

Agisindan Bir Irdeleme, Istanbul Bilgi Universitesi, Istanbul.

Kiligaslan, H., (2016), “Kredi Derecelendirme ve Ortaya Cikan Sorunlar”, Sakarya
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Maliye Arastirmalart Dergisi, C.2,
S.1,(61-81).

Kiling, Z., (2013), Tiirkive’de Ekonomik Biiyiime, Issizlik, Enflasyon Arasinda
Nedensellik Analizi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Iktisat Anabilim Dal1 Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Isparta.

Kim, S.J. ve Wu, E., (2008), “Sovereign Credit Ratings, Capital Flows and Financial

Sector Development in Emerging Markets”. Emerging markets review, Vol.9,

Issue.1, (17-39).



128

Kim, S.J. ve Wu, E., (2011), “International Bank Flows to Emerging Markets: Influence
of Sovereign Credit Ratings and Their Regional Spillover Effects”. Journal of
Financial Research, Vol.34, Issue.2, (331-364).

Kisgen, D.J., (2006), “Credit Ratings and Capital Structure”, The Journal of
Finance, Vol.61, Issue.3, (1035-1072).

Kraussl, R., (2000), “Sovereign Credit Ratings and Their Impact on Recent Financial
Crises”, Center for Financial Studies, CF'S Working Paper, No.4

Kraussl, R., (2005), “Do credit rating agencies add to the dynamics of emerging market
crises?”, Journal of Financial Stability, Vol.1, Issue.3, (355-385).

Kruck, A., (2011), Private Ratings, Public Regulations: Credit Rating Agencies and

Global Financial Governance, Springer, Germany

Kurtoglu, R., (2011), Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni, Sinemisis

Yaynlari, Ankara.

Langohr, M.H and Langohr, P.T., (2008), The Rating Agencies and their Credit Ratings
What They Are, How They Work and Why They Are Relevant, John Wiley &
Sons Ltd, Ingiltere.

Lee, Y.J., (2008), “The Effects of Employee Stock Options on Credit Ratings”. The
Accounting Review, Vol.83, Issue.5, (1273-1314).

Leland, H.E. ve Toft, K.B., (1996), “Optimal Capital Structure, Endogenous
Bankruptcy, and The Term Structure of Credit Spreads”. The Journal of
Finance, Vol.51, Issue.3, (987-1019).

Levich, R.M. — Majnoni, G. — Rembhart, C.M., (2002), Ratings, rating agencies and the

global financial system, Springer Science+Business Media, New York.

Levich, R. M. - Majnoni, G .- Reinhart, C., (2012), Ratings, Rating Agencies and The

Global Financial System, Springer Science & Business Media, Boston.

Levin, A. - Lin, C.F. - Chu, C.S.J., (2002), “Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic
and Finite-Sample Properties”, Journal of Econometrics, Vol.108, Issue.l, (1-

24).



129

Liu, P. - Seyyed, F.J. - Smith, S.D., (1999), “The independent Impact of Credit Rating
Changes—The Case of Moody's Rating Refinement on Yield Premiums”. Journal

of Business Finance & Accounting, Vol.26, Issue.3-4, (337-363).

Lizondo, J.S., (1990), “Foreign Direct Investment”, IMF Working Paper No.90/63, (1-
31), Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=884899.

Lynch, T.E., (2008), Deeply Persistently Conflicted: Credit Rating Agencies in the
Current Regulatory Environment. Case W. Res. L. Rev., 59, 227.

Macey, J.R., (2006), Polarisation of American Corporate Governance, Virginia Law

and Business Review.

Manasse, P. - Roubini, N. - Schimmelpfennig, A., (2003), “Predicting Sovereign Debt
Crises”, IMF Working Paper No.03/221 (Washington, International Monetary
Fund), (1-41). Available at SSRN :https://ssrn.com/abstract=880911.

Mangir, F., (2006), “Finansal Deregiilasyonun (1989-2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri”, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.16, (449-458).

May, A.D. (2010), “The impact of bond rating changes on corporate bond prices: New
evidence from the over-the-counter market”, Journal of Banking &

Finance, Vol.34, Issue.11, (2822-2836).

McCarthy, J.E. ve Melicher, R.W., (1988), “Analysis of Bond Rating Changes in a
Portfolio Context”, Quarterly Journal of Business and Economics, Vol.27,

Issue.4, (69-86).

Millon, M.H. ve Thakor, A.V., (1985), “Moral Hazard and information Sharing: A
Model of Financial Information Gathering Agencies”, The Journal of

Finance, Vol .40, Issue.5, (1403-1422).

Moody’s, (2010), “Moodys Corporation Ana sayfas1”
https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx, (05.12.2016)

Norden, L., & Weber, M., (2004), “Informational efficiency of credit default swap and
stock markets: The impact of credit rating announcements”, Journal of Banking

& Finance, Vol.28, Issue.11, (2813-2843).


file:///C:/Users/huysuzun/Desktop/No.90/63
https://ssrn.com/abstract=884899
https://ssrn.com/abstract=880911
https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx

130

NRSRO, (2015) “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations, As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform
Act of 20067, https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2015-annual-
report-on-nrsros.pdf (09.02.2017).

NRSRO, (2016), “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations, As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform
Act of 20067, https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2016-annual-
report-on-nrsros.pdf (09.02.2017).

Ntswane, L., (2015), The impact of sovereign credit ratings on capital flows and
financial markets in Africa (Doctoral dissertation), Witwatersrand Universitesi

Ticaret Fakiiltesi, Hukuk ve Yonetim Yayimlanmis Doktora Tezi, Johannesburg.

NTV Arsivi, Worldcom Muhasebe Skandali, http://arsiv.ntv.com.tr/news/160390.asp
(22.01.2017)

Odabasi, C. ve Ergen, H., (2015), Bagimsiz Denetimde Kamu Gd6zetimi ve Skandallar,
Muhasebe ve Denetim Diinyast,
http://www.kgkuzder.org.tr/upload/files/Bagimsiz_Denetimde Kamu_gozetimi_

ve_Skandallar.pdf’, (21.01.2017).

Odders-White, E.R. ve Ready, M.J., (2006), “Credit Ratings and Stock
Liquidity”, Review of Financial Studies, Vol.19, Issue.1, (119-157).

Orhan, M. ve Alpay, R., (2012), “Towards A More Objective Credit Rating”. Iktisat
Isletme ve Finans, C.27,S.317, (115-136).

Parasiz, 1., (2001), Enflasyon Kriz Ayarlamalar: Diinyada ve Tiirkiye'de Kalkinma

Makro Ekonomisi Sorunlari, Ezgi Kitapevi, Bursa.

Paudyn, B., (2014), Credit Ratings and Rovereign Debt The Political Economy of
Creditworthiness through Risk and Uncertainty, International Political Economy

Series, Springer, New Y ork.

Pazarlioglu, M.V. ve Giirler, O.K., (2007), “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve
Ekonomik Biiyiime: Panel Veri Yaklasimi, Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar, C.44 ,S.508, (35-43).


https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2015-annual-report-on-nrsros.pdf
https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2015-annual-report-on-nrsros.pdf
https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2016-annual-report-on-nrsros.pdf
https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2016-annual-report-on-nrsros.pdf
http://arsiv.ntv.com.tr/news/160390.asp
http://www.kgkuzder.org.tr/upload/files/Bagimsiz_Denetimde_Kamu_gozetimi_ve_Skandallar.pdf
http://www.kgkuzder.org.tr/upload/files/Bagimsiz_Denetimde_Kamu_gozetimi_ve_Skandallar.pdf

131

Pesaran, M.H., (2004), “General Diagnostic Tests For Cross Section Dependence in
Panels”, CESifo Working Paper Series No.1229; IZA Discussion Paper No.1240.
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=572504.

Pesaran, M.H., (2007), “A Simple Panel Unit Root Test in The Presence of
CrossSection Dependence”, Journal of Applied Econometrics, Vol.22, Issue.2,

(265-312).

Pesaran, M. H. - Ullah, A. - Yamagata, T., (2008) “A Bias-Adjusted LM Test of Error

Cross-Section Independence” Econometrics Journal, Vol.11, Issue.1, (105-127).

Popa, S., (2012), “The influence of the country risk rating on the foreign direct
investment inflows in Romania”, International Journal of Economic

Sciences, 1(2), (93-116).

Prasad, E., Rogoff, K., Wei, S. J., & Kose, M. A. (2005), “Effects of financial
globalization on developing countries: some empirical evidence”, In India’s and

China’s Recent Experience with Reform and Growth, Palgrave Macmillan UK,
(201-228).

Prati, A. - Schindler, M. - Valenzuela, P., (2012), “Who Benefits From Capital Account
Liberalization? Evidence From Firm-Level Credit Ratings Data”, Journal of

International Money and Finance, Vol.31, Issue.6, (1649-1673).

Ramakrishnan, R.T. ve Thakor, A.V., (1984), “Information Reliability and a Theory of
Financial Intermediation”, The Review of Economic Studies, Vol.51, Issue.3,

(415-432).

Reinhart, C.M., (2002), “Default, Currency Crises, and Sovereign Credit Ratings. The
World Bank Economic Review, Vol.16, Issue.2, (151-170).

Resmi Gazete, 01.11.2006 tarihli ve 26333 Sayili, “Derecelendirme Kuruluslarinin

Yetkilendirilmelerine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik”,

Resmi Gazete, 01.11.2006 ve 26333 sayili, Derecelendirme Kuruluslarinin

Yetkilendirilmesine Ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik™.


https://ssrn.com/abstract=572504

132

Resmi Gazete, 12.07.2007 tarihli ve 26580 Sayili, Seri: VIII, No:51 “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin

Esaslar Tebligi”.

Rodrik, D. ve Velasco, A., (1999), “Short-Term Capital Flows”, NBER Working Paper,

No.7364, Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research
(NBER)

Rowland, P. and José¢ Luis Torres T., (2004), Determinants of Spred and
Creditworthiness for Emerging Market Sovereign Debt: A Panel Data Study,

Banco de la Republica. Subgerencia de Estudios Economicos, Bogota

(Kolombiya).

Schroeder, S.K., (2015), Public Credit Rating Agencies: Increasing Capital Investment
and Lending Stability in Volatile Markets, Palgrave Macmuillan, Springer, New
York.

SEC, (2002), Egan-Jones Ratings Company,

https://www.sec.gov/news/extra/credrate/eganjones2.htm, (22.01.2017).

SEC, (2016), Credit Rating Agencies and Nationally Recognized Statistical Rating

Organizations, https://www.sec.gov/answers/nrsro.htm, (25.12.2016).

Serel, H. ve Masat¢1, K., (2005), “Tiirkiye’de Beseri Sermaye ve Iktisadi Biiyiime
Mliskisi: Koentegrasyon Analizi”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, C.1, S.2, (49-58).

Setty, G. and Dodd R., (2003), “Credit Rating Agencies: Their Impact on Capital Flows
to Developing Countries”, Derivatives Study Center (Financial Policy Forum).
Washington, D.C, Special Policy Report 6, (1-24)
http://www.financialpolicy.org/FPFSPR6.pdf

Seyidoglu, H. ve Yildiz, R., (2006), Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sistemleri:

Makale Derlemesi 1, Arikan Yayinlar:. istanbul.

Seyidoglu, H., (2003). Uluslararas: Iktisat: Teori ve Politika, Giizem Can Yaymevi,
Istanbul.


https://www.sec.gov/news/extra/credrate/eganjones2.htm
https://www.sec.gov/answers/nrsro.htm
http://www.financialpolicy.org/FPFSPR6.pdf

133

Sinclair, T.J, (2005), The New Master of Capital: American Bond Rating Agencies and
the Politics of Creditworthiness, Cornell University Press, Ithaca and New York.

SPK, (2017), Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&s
ubid=1&submenuheader=null, (08.02.2017)

Study.com, (2017), What Is Foreign Direct Investment? - Definition, Advantages &

Disadvantages, http://study.com/academy/lesson/what-is-foreign-direct-

investment-definition-advantages-disadvantages.html, (02.03.2017).

Siingii, Y., (2017), Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Tiirkiye ile Imtahan,
http://www.dunyabulteni.net/haberler/392986/kredi-derecelendirme-

kuruluslarinin-turkiye-ile-imtihani (05.02.2017).

Sy, A.N., (2004), “Rating The Rating Agencies: Anticipating Currency Crises or Debt
Crises?”, Journal of Banking & Finance, Vol.28, Issue.11, (2845-2867).

Sylla, R., (2001), A Historical Primer on the Business of Credit Ratings.[Prepared for
conference on The Role of Credit Reporting Systems in the International

Economy, March 1-2, 2001.], The World Bank, Washington.

Sylla, R., (2002), An Historical Primer on The Business of Credit Rating. In Ratings,
Rating Agencies and The Global Financial System (pp. 19-40), Springer US.

Sahbaz, U., (2007), Zaman Serilerinde Nedensellik Analizi (Tiirkiye'de Ekonomik
Biiyiime Ve Turizm Gelirleri Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi), Eskisehir

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmis Yiiksek Lisans

Tezi, Eskisehir.

Sen, S., (2014), Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Risk Analizi: Moody’s Ornegi,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmis Yiiksek

Lisans Tezi, Istanbul.

Sentekin, A., (2012), Tiirkiyede Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi,
http://alpersentekin.blogspot.com.tr/2012/05/turkiyede-sermaye-
hareketlerinin.html, (01.03.2017).



http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1&submenuheader=null
http://study.com/academy/lesson/what-is-foreign-direct-investment-definition-advantages-disadvantages.html
http://study.com/academy/lesson/what-is-foreign-direct-investment-definition-advantages-disadvantages.html
http://www.dunyabulteni.net/haberler/392986/kredi-derecelendirme-kuruluslarinin-turkiye-ile-imtihani
http://www.dunyabulteni.net/haberler/392986/kredi-derecelendirme-kuruluslarinin-turkiye-ile-imtihani
http://alpersentekin.blogspot.com/2012/05/turkiyede-sermaye-hareketlerinin.html
http://alpersentekin.blogspot.com.tr/2012/05/turkiyede-sermaye-hareketlerinin.html
http://alpersentekin.blogspot.com.tr/2012/05/turkiyede-sermaye-hareketlerinin.html

134

Taylor, M.P. Ve Sarno, L., (1998), “The Behavior of Real Exchange Rates During The
Post-Bretton Woods Period”. Journal of International Economics, Vol.46,

Issue.2, (281-312).

Tekin, 1.C., (2016), “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmim Ongdremedikleri Kriz ve
Iflaslar”, Selcuk ~ Universitesi  Sosyal — Bilimler ~Meslek  Yiiksek  Okulu
Dergisi, C.19, (181-205).

Timoty, E. Lync, (2007), Credit Rating Agencies in the Current Regulatory Enviroment

Tolgay, S., (2013), Enron Hikayesi ve Enron Sirket Belgeseli,
http://www.ekodialog.com/Makaleler/enron-hikayesi-belgeseli.html,

(21.01.2017)

Topalli, N., (2016), “G20 Ulkelerinde ihracat, Beseri Sermaye Ve Ekonomik Biiyiime
Iligkisi: Panel Nedensellik Analizi”, Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi,
S.29, (193-206).

Toraman, C. ve Yirik, M.F., (2014), “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Finansal

Krizlere Etkileri”, Bitlis Eren Universitesi SBE. Dergisi, C.3,S.1, (127-154).

TradeLab, (2016), The Regulation of Capital Flows,
https://www.tradelab.org/guide/57d86859¢4a99450e80003¢b/The-Regulation-
of-Capital-Flows , (01.03.2017)

Tsingou, E., (2008), Transnational private governance and the Basel process: banking
regulation and supervision, private interests and Basel II, Transnational private

governance and its limits, Routledge, (58-68), London

Turan, Z., (2011), “Diinyadaki ve Tirkiye“deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve
Ekonomik Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi, C.4, S.1, (56-
80)

Turgut, M., (2007), “Uluslararast Ekonomi Yonetimi ve Pazar Arastirmalar

Kongresi”, S.2

Utzig, S., (2010), “The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies:A
European Banking Perspective”, ABDI Working Paper Series, Asian
Development Bank Institute, No:188.


http://www.ekodialog.com/Makaleler/enron-hikayesi-belgeseli.html
https://www.tradelab.org/guide/57d86859e4a99450e80003eb/The-Regulation-of-Capital-Flows
https://www.tradelab.org/guide/57d86859e4a99450e80003eb/The-Regulation-of-Capital-Flows

135

Unsal, EM., (2005), Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika Ve Acik Ekonomi Makro
Iktisad:, Imaj Yaymcilik, Ankara.

Vergili, G., (2016), Finansal Kriz Ortaminda Kredi Derecelendirme Kuruluslarina
Elestirel Bir Bakig: Giiven Kaybi Ve Yeni Diizenlemeler, Tiirkiye Alim Kitaplari,

Saarbriicken (Almanya).

White, L.J., (2013), Credit Rating Agencies: An Overview. Annu. Rev. Financ.
Econ., 5(1), 93-122.

Yal¢inkaya, O. ve Kaya, V., (2017), “Dogal Issizlik Oran1 m1 Yoksa; Issizlik Histerisi
mi?: OECD Ulkeleri igin Yeni Nesil Birim Kok Testlerinden Kanitlar (1980-
2015)”, Sel¢uk Universitesi IIBF Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, C.17,
S.33, (1-18).

Yal¢inkaya, O., (2016), “G-20 Ulkelerinde Satin Alma Giicii Paritesi Teorisinin
Gegerliligi: Panel Birim Kok Testinden Kanitlar (1994:Q1-2015:Q4)”, Bitlis
Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.5, (145-162).

Yazici, M., (2009), “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi ve Denetimi”, Maliye

ve Finans Yazilari, S.82, (1-17).

Yildiz, U., (2014), Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Ulke Kredi Notlarinin
Makroekonomik Belirleyicileri: Panel Veri Analizi, Anadolu Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitlisii Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir.

Yilmaz, T., (2014) Finansal sermaye girislerinin Makroekonomik Géstergeler Uzerine
Etkisi: Tiirkive Ornegi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yaymlanmis Doktora Tezi, Isparta.

Zeren, F. ve Ergiin, S., (2013), “Ticari A¢iklik Ve Kamu Biiyiikliigii Iliskisi: Panel
Nedensellik Testi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.27,
S.4, (229-240).



136

EKLER



137

(44 8 0€ LE IS [43 6¢C Ie €€ 5 6C 6¢C S10T
w 11 LT LE IS €¢ 93 0€ 33 IS [43 6¢C 141114
(44 4 9¢ LE IS 3 9¢ 0€ [4% 5 33 0€ €107
w 1T LT 9¢ IS 93 9¢ £3 [43 IS 9¢ LT (41114
w ¥4 6C 9¢ (914 6¢ 9¢ £3 33 IS 9¢ 8¢C 10T
[44 ¥C 4e 9¢ (914 8¢ 9¢ 8¢ €€ 5 €€ 8¢C 0107
w €C 33 9¢ 8 8¢ 9¢ 4 [43 8 33 144 6007
(44 €C 33 LE 8y 8¢ 33 144 €€ 8 €€ ¥C 8007
94 ¥C 6¢€ LE 8y 6¢ 6¢ 144 €€ 9 Ie vC L00T
[44 4 6¢ 9¢ o 6¢ 6¢ 144 1€ 97 8¢C 144 9007
[44 1c [4% 9¢ 97 6¢ €€ IC 0¢ 197 94 144 $002
w 81 (44 33 Sy 9¢ 0¢ (44 8¢C (1}4 e 144 $00T
w Cl (44 33 (97 9¢ LT 81 LT LE C ¥4 £00T
6¢ 11 [4% €€ 197 123 LT 6 9C 9¢ 0¢ Sl 7007
9¢ 81 (44 §3 [4% €¢ 1c 8 9T 9¢ €C Sl 1007
LE 81 [4% 53 [4% €€ Sl Sl LT 9¢ C Ic 0002
9¢ 81 ov 8¢C [4% 0¢ I S LT 9¢ I 61 6661
[43 0C ye G [4% 0€ S S LT 8¢ €C 61 8661
144 ¥C €€ 8¢C [4% 0¢ €C 6C 0¢ 6¢ I Ic L661
(14 81 33 LT w 0€ 144 9¢ 1€ LE C ¥4 9661
8y 0C 6¢C 6¢C [4% 0€ 144 9¢ LE C ¥4 S661
8y 0¢ 0¢ 0€ 6¢€ LT 144 143 LE C 0¢ P661
94 9¢ 1€ 1€ 6¢ LT vC 143 LE C 33 €661
94 LT §3 0¢ 9¢ LT 144 143 9¢ C 9¢ w661
VISAVIVIA VTINZANIA AYVONNH XA YD JAV'S SNA Ndai NHD qd dL

LIBJON AN 4%S "I A




138

01+d9681°¢ 0T+HLY'T 01+d8'l 01+d¢°S 01+d1¥y 01+d€C 01+dLT 01+d1'¥y 01+d59 TI+dL'T 0I+d9°6 01+d8°¢ S10T
01+d€ss1'e 01+dcele 01+dr'e 01+38'¥ 01+d€'dy 01+dLC 0l+d¢¥y 01+49% 01+39°S 11+46°C [1+4C'1 0l+d¢'¢ 141114

01+d€CT e 01+d80¢°C O1+dL'1 01+d89 01+d¥ 01+d6'C 01+d6 o1+dv'y 01+d6'¥ TT+d1°¢ 01+d6 01+d¢ € €107
01+36786'C 01+dT65C 01+dT'e OI+d1¥y 0l+d6'¥ 01+49°C 01+dTL 01+dC¥ 01+dS¥ 11+49°C [T+41°1 0l+3av'c (41114
01+d€509°¢ 01+36L9C o1+d1°¢ 01+dS¥y 01+d¥'¥ 01+dSC 01+49°L 0l+d1¥ OI+dL'S [1+d¢ [1+4C'1 OI+dL'¢ 10T
01+Hd6181°¢ 01+dTSTC 0 01+dL¥y OI+dL'¢E 01+dSC 01+dt'9 01+d9°¢ 01+d8¥ 11+99°C TT+dT°T 01+d¢ 0107
01+d8+01°'C 01+d86°1 01+d8'1 0I+d6'¢ 0l+av'¢c 01+d6'C 01+d8'S 01+49°C OI+dL'S [1+dS°1 01+dT'S 0l+d¢ 6007
01+d9058°C 01+d20¢C 01+d9°6 01+4d¢S 01+d9°¢ 0I+d1°¢ 01+d9°'6 01+d¢ 01+d¥9 11+d6°1 01+dTL 01+dT1'¥y 8007
01+d5000°€ 01+d6CSC 01+d7°6 01+d¢°S 01+d¢°€ 01+d8°C 01+dLL 01+d8°C 01+d9¥ 11+d8°1 01+d99 01+d<Y L00T
01+d¥298'C OI+d€11C 01+d¥ 01+d¢¥ 01+d8C 01+dTC 01+d6°S 01+49°C Ol+d1¥y [1+dS°1 01+dv OI+d1¥y 9007
01+d858%'C 01+d8¢€€C 01+d6'C 01+dL¥y 01+d8°¢C 01+dLC 01+d9°¢ 01+d6'C 01+d8°C IT+HET 0I+d9°¢ 01+d1°¢ €007

0I+d1¢€SC 01+d¢¥Tc 01+dSC 01+39'¥ 01+d8C 01+dTC 01+49°¢ 01+d¢€C 01+39°C 01+d6'8 0lI+d6'¢ 01+3¥'C $00T
01+dcsIve 01+d15TC 01+dSC 01+d6°¢ 01+dSC 01+dTC 01+d6'C 01+d¢ 01+dSC 01+36'L Ol+d1°¢ 01+d¢€C £00T
01+d9C1v'C 01+d691°C 01+ds°C 01+dsv 01+d¢€C 01+dTC 01+d¥'C 01+d1°C 01+d9°C 01+d¥'L 0I+d8°¢ 01+dC'C 2007
O1+dL8¥1'C 01+d3¥9%'C 01+dSC 01+41°s 01+dSC 01+d8C 01+d%'C 01+38°1 01+39°C 01+d89 0l+3v'y 01+3¥'C 1007
OI+d1CLY'C 01+d¥95°C 01+d¥'¢ 01+d6°¢ 01+d9°¢C 01+dT'C 01+d¥'C 01+d9°L 01+dSC 01+d€9 0l+dv's 01+dC'C 0002
01+d6T8%'C 01+dT8€C 01+d¥'¢ 01+ds°¢ 0T+d¢ 01+dTC 01+d¥'C 01+d6°[ 01+d¢C 01+d9 0I+d¢S 01+dC'C 6661
01+dL60€C 01+d265C 01+3v'c 01+ar'e 01+39°C 01+d1°C 01+d%'C 01+d1°C 01+3¥'C 01+dS9 01+3¢'S 01+dCC 8661

0I+dL09°C OI+d¥ILC 01+ds°C 01+g¥'¢ 01+d9°¢C 01+dS°C 01+d9°C 01+d9°C 01+dSC 01+dS9 Ol+d1¥y 01+dC'C L661
01+d¢109°C 01+dcCIeT 01+d¥'C 01+d¢ 01+d49°C 01+dT'C 01+d%'C 0I+dLC 01+d¢€C 01+d19 0I+dT'¢ 01+d¢C 9661
01+dcCI1SC 01+d¢61°C 01+39°C 01+d¢ 01+d¥'C 01+dT'C 01+d¢€C 01+dSC 01+d¢€C OI+dL'S 01+49°C 01+dCC S661
0I+d6LTST OI+dSLTC 01+d¢C'¢C 01+dT’¢ 01+d¥'C 01+d1°C 01+dT'C 01+d€C 01+dC'C 01+dS°S 0l+d¥'C 0I+dTC P661
01+396£65°C OI+d1€1'C 01+d€C 01+dSC 01+dCC 01+d1°C 01+dCC 01+d¢€C 0I+d1°C 01+d8¥ 01+dTC 01+dTC €661
OI+dLT19C 0I+d9S1°C 01+d¢C'¢C 01+dS°C 01+dC'¢C 01+d1°C 01+dT'C 01+d€C 01+d1°¢C 01+dCT'¢ 0I+d€C 0I+dT'C w661

VISAVIVIA VTINZANTA AYVONNH XA HTIHD dAV'S SNA NdI1 aNI NHD qd dL

AAA d®S "THA




139

01+d10°6 01+d¥S'8 01+HL8'8 01+d50'9 01+d8 OI+H9L°L 11+360°1 0T1+dLS9 01+Hd6C'L 1+de6tv'1 01+d10°9 01+d6L'6 | SI0T
01+d€t'6 01+dv6'L 01+d59°'8 01+d¥S'€ 01+d8°L O1+d8L°L [+dCT1 01+d+9°¢ O1+dLY'Y 0 OI+dLEY 01+d€C9 | ¥I0T
01+d7¢8 01+d¢'8 0I+dv8'L 01+d6C°¢ 0I+d8'L 01+dS9°L 01+d¥€'6 0I+d9T°L 01+Hd9S°L 01+d56'C 01+d96'v 01+d¥8'S | €10T
01+dLI9 0I+dL6'L 01+d50°'8 60+dT°6 01+d9°8 01+d¥C'L 01+d¥S9 01+dST'L 01+d1¢'S 01+dLY'E 01+d99°9 01+3viy | TI0T
01+d8¢'L 01+d20°'8 0I+dS€E'L 01+d6€°¢ OI+d1°L 01+d18'L OI+dLL'6 01+Hd98°L 01+d86'L 01+d829 01+d¢I'y 01+d209 | T10T
0T+d¥L9 0I+dv8'L 01+dST'8 OI+dL6'Y 01+d6'8 OI+HLTL 01+d6€'8 01+d26'9 01+d9S¥ 01+d18°S 01+dSS1 01+d€99 | 010T
01+dLT8 01+d¢'L 0I+dSL'8 [1+d20°1 01+dS°6 01+d80°L 01+d¢et'8 01+d1¢C'L O1+dLY'9 01+d€S°S 01+d1¢C'¢ 01+d¢T8 | 600T
11+490°1 01+d9LL 01+d¥S'8 OI+dLE9 01+d6 01+dL9°6 T1+d81°1 01+dL0'8 01+dSL'6 01+Hd9Ly OI+dET'8 01+d¥L'8 | 800T

01+dLL 01+d6LL 01+d8%'8 01+d6€'8 01+d6'6 01+dCCL OI+H9L°L 01+d69°L 01+d¥6't 01+d99 0I+dv'¢ 01+H91°'8 | L00T

01+d6'L 01+dvc’6 01+d19°L 01+3+'8 01+d¢6 01+d8¢C°9 01+d65°9 01+dC8'L 01+d6C'L TT+A1S°1 01+Hd6C'L OI+dSL | 9007
01+d19°8 0I+dST'8 OI+d6L°L 01+d65°6 01+dS'8 O1+H9L°L 01+d6€°6 01+dT8'L 01+HdE0°L OT+HIL8 OI+HSL'L 0I+d69 | S00T

Ol+dv'L 01+dst'8 01+d9S°L 01+d26'L 01+39'8 01+d19°L 01+d81'8 01+38°L 01+dve'L 01+dLT9 01+dcCL™8 01+dv¥'L | 00T
01+dS1°8 01+dv¢'8 01+dS6'L 01+dC8'L 01+3¢S'8 01+dL1'8 01+369'8 01+d20'8 01+dCr'L OI+d1°L O1+dIL'L 0I+d8 | €00T
01+d8¢°8 OI+dLY'8 01+d90°8 0I+d€C8 01+dS°'8 01+d8¢C°8 01+dS6'L 01+dCI'8 01+dv1'8 01+d8C°6 01+dSL™8 OI+d€8 | 00T
01+d8¢'8 0I+d€1'8 0I+d11'8 OI+dvL'L 01+d¢T'8 01+dL0°6 01+d1¢€'8 01+dLT'8 01+d96'L 11+420°1 01+d¥C'8 01+369'8 1007

0I+d¢S'8 01+d96°8 01+d6¢'8 0I+dL0'8 01+dC'8 01+dEY'8 01+d6t°6 0I+d¢EY'8 01+d10°8 01+d19°8 01+HSS'L 01+dv¥1'8 |  000C
01+dS€8 01+d€0'8 01+d+0°8 OI+d81°L 01+d9°8 OI+HLEL 01+dC'8 0I+dct'8 01+d10°8 0I+dLE6 01+Hd98'L OI+d6'L | 6661
01+d1¢C'8 OI+dLI'8 01+490°'8 0I+dS1'8 01+3¢S'8 01+d18'L 01+d91°L 01+d¢Et'8 01+4¢'8 01+d29'8 01+d%°9 01+d16'8 | 8661
01+dLT8 0I+dTE8 0I+dS€8 OI+H18'L 01+d1°8 OT+HLS'L 01+dL9°€ 01+H1S8 01+Hd66'L 01+dSSL 01+dvC'L 01+d80'8 | L661
01+dLT8 OI+dLIT'8 01+d6C'8 01+d58°9 01+41'8 01+d8 01+38°L 01+dvL'L 01+HdS8'L 01+4dL0'8 01+d91°9 01+d61'8 | 9661
01+d6C°8 01+dce'8 01+d20°'8 01+d8¢'6 01+4¢T'8 01+d66'L 01+d6%'8 01+d¢E8'L 01+d80°8 01+4d91°8 O1+dLTL 01+dCCT'8 | S661
01+d1t'8 01+dCC'8 01+d8 01+dS°L 01+dT'8 01+Hd96'L 01+d+C'8 01+Hd98°L 01+d69°L 01+d68°L OI+dEl'€ 0I+d€1'8 |  v661
01+d1€'8 01+d81'8 01+dS8'L 01+d1¥'S 01+dT'8 OT+dL1'8 01+d¥C'8 01+490°'8 O1+d11'8 01+dv6'L 01+d10°L 0T+HS8'L | €661
01+d9¢°8 0I+dv1'8 01+dvC'8 0I+dCE9 01+dC'8 01+dL0°8 01+d¥C'8 01+dSC8 01+d1¢C8 01+dS¢C8 01+4d89 01+d8 | 661

VISAVIVIA VTINZANIA AYVONNH XA HTIHD dAV'S SNA NdarI AaNI NHD qd dL

Ad d¥S "€ A




140

£ 9 1€ [4 I¢] S¢ 0¢ £¢ V¢ I £¢ €7 S107
97 11 0¢ [4y IS 99 9¢ £ £ IS 39 €7 P10
£ 11 67 6¢ I¢] 8¢ S¢ £¢ £¢ I 9¢] ¥ €107
4y 81 67 6¢ IS 8¢ 6¢ £ £ 43 Lg 1€ 107
4y 81 67 6¢ IS 87 6¢ 0¢] £ 43 Lg 8¢ 110g
[4 81 [43 6¢ IS W 6¢ 87 £¢ [4S ¢ 8¢ 0107
4y 81 8¢ 6¢ 61 W 6¢ LY £ 611 ad 4 6007
[4 61 8% 6¢ 97 0¥ 6¢ ¥ £¢ 87 0¢| ¥ 8007
[4 81 97 6¢ 97 071 9¢ ¥ £¢ 87 0¢| ¥ L007
[4y 81 97 6¢ SH 6¢| 9¢ 1Y £ 97 Lg ¥ 9007
[4 81 87 6¢ 6¢ 6¢| 9¢ 61 £¢ 97 ¥ ¥ $007
[4y 81 87 L 6¢ Lg £¢ 81 £ 97 17 17 $007]
6¢ Cl 87 L 6¢ Lg £¢ 81 ¢ 97 81 17 €007
6¢] Sl 87 9¢ 6¢ 9¢ Lq 91 87 £y 81 0¢ 7007
9¢] 81 87 ¥¢ 6¢ 9¢ ¥ Sl LY 4y 17 0¢ 1007
9¢ 81 W £¢ 6¢ v¢ 81 SI 87 I 1 (44 0007
v 81 6¢| ¢ 6¢ €¢ 4! SI 87 I 81 (44 6661
[43 81 Lg 9¢ 6¢ £¢ 4! Sl LY 87 81 17 8661
S LY 143 LY 6¢ €¢ Lq 0¢] £¢ 4y 1 1] L661
8% LY £¢ LY 6¢ £¢ L £ £¢ 4y 17 0¢] 9661
8% LY 0¢| LY 6¢ £¢ L £ £ W 17 0¢ S661
8Y] LY 0¢| LY 9¢ €¢ Lq £¢ £¢ 4y g 0¢] ¥661
S 0¢ 0¢ LY 9¢ £¢] LY £¢ 97 [4y 81 €€ €661
[4 0¢] 0¢| LY 9¢ €¢ Lq £¢ 9¢ 6¢ 81 €¢ 661
VISAVIVIA | VIANZANHA | AAVONNH XA MMMYD|  HAV'S SNA Ndai aNI NHD ad dL

LIBJON M dM ScAJOON ¥ A




141

01+d61°¢ 01+dLY'] 01+d€8°1 01+d¢™S 01+d1# 01+d¢q 01+dL] 01+d1Y| 01+HS9) TT+dLY 01+49°6) 01+d8°¢| S107]
01+dsS1°¢ 01+d€1] 01+ds€¢ 01+38# 01+d¢H 01+dL'Y 01+d¢Y 01+d9°Y| 01+439°¢] 11+46°C [1+dC1 01+d¢¢g P10
01+d€CT ¢ 01+d1¢°¢ 01+d2L1 01+d89 01+d¥] 01+d6°¢ 01+d6| 01+d¥'¥| 01+d6'Y] TT+H17¢ 01+d6] 01+d€"¢ €107
01+3€86'C 01+365C 01+d91°¢] 01+d1H 01+d6'# 01+d9°¢ 01+dTL| 01+dTY| 01+dSY 11+49°C I+d11 01+3%'¢g 107
01+3509°¢] 01+d89C 01+dv1°¢g 01+dSH 01+3t'# 01+d5Y 01+439°L| 0T+d1Y| 01+HL"S] [1+d¢] [1+dC1 01+dL"g 110g
01+dT81°¢ 01+d57Y I 01+dL M 0T+HL"¢g 01+d5'Y 01+dt"9) 01+d9°¢ 01+d8Y] 11+397 [T+dT1 01+d¢ 0107
01+4501°Y 01+d86°1 01+d8°1 01+d6°¢ 01+dt'¢g 01+d6°¢ 01+48°S| 01+d9°¢ 01+HL"S [1+dS°1 01+HT’¢| 01+3¢] 6007
0I+d158C 01+d¢' 01+Hd65°6] 01+d¢ 01+d9°¢ 01+d1°¢ 01+Hd9°6| 0T+d¢ 01+d1"9) 11+d6°T 01+d7T L] 01+d1# 8007
01+d¢] 01+d€5Y 01+d91°6] 01+d€™S 01-+d¢"g 01+d8°¢ OT-+dL"L| 01+d8°¢ 01+d9'Y] 11+d8°1 01+H39°9 01+d€ L00q]
01+d798C 01+d11°q 01+d96'¢] 01+d¢H 01+48 01+d¢Y 01+H6°S| 01+39Y 01+d1'Y [1+dS°1 01+3#] 01+d1'# 9007
01+d981C 01+dv€] 01+d¥6C 01+dL Y 01+d8'¢ 01+dLq 01+d9°¢| 01+d6'¢ 01+d8°C| TT+HET 01+439°¢ 01+d1°¢ €00¢]
01+d1€5Y 01+3¥Cq 01+3557 01+39'% 01+d8q 01+d¢Y 01+39°¢] 01+3¢Y 01+49¢ 01+d6'8 01+36'¢] 01+3%'q $007]
01+3S1+'q 01+d5CY 01+d157 01+36'¢ 01+45q 01+d¢Y 01+d6'C 01+d¢ 01+45¢ 01+36'L 01+d1"¢ 01+d¢'q €007
OI+d€1v'q 01+dLIT] 01+39%" 01+dsH 01+d¢¢ 01+d7°¢ 01+d¥' 01+d1°¢ 01+d9° 01+d¥°L| 01+H8"¢] 01+d7¢ 2007
01+d6¥1'q 01+39%'¢ 01+35Y 01+d1" 01+dSq 01+38¢ 01+3%'¢ 01+38'1 01+39¢ 01+d8°9 01+31'¥ 01+3%'q 1007
OI+dCLY'C 01+495°C 0I+dL€Y 01+d6°¢ 01+d9¢ 01+d7°¢ 01+d¥' 01+d9°1 01+d5° 01+HE9| 01+dp°¢| 01+d7 0007
01+d€81'C 01+d8¢°] 0I+dTr'Y 01+dS°¢ 01+d¢ 01+d7°¢ 01+d¥' 01+d6°1 01+d¢ 0T+d9| 01+H¢] 01+d7 6661
01+d1¢Y 01+365C 01+3€v'Y 01+dt'¢ 01+49¢ 01+d1'Y 01+3%'q 01+d1'Y 01+3%'¢ 01+HS"9] 01+H¢"¢] 01+4d2'Y 8661
01+4L09°C 01+d1L] 0I+d15Y 01+d¥°¢ 01+d9 01+dSs'¢ 01+d9°7 01+d9°¢ 01+d5° 01+dS9| 01+d1Y 01+d2¢ L661]
01+4109°¢ 01+d1¢'q 01+d¢t'Y 01+d¢ 01+49¢ 01+d¢Y 01+3%'¢ 01+dLY 01+d¢'] OI+H1°9 01+42'¢ 01+4d2'Y 9661
01+4118q 01+d61°C 01+dLS 01+d¢ 01+d%'q 01+d¢Y 01+d¢q 01+35Y 01+d¢'] OI+dL'S 01+49¢ 01+4d2'Y S661
01+d8¢SC 01+dL1] 01+d1TY 01+dT°¢ 01-+d¥' 01+d1°¢ 01+dTY 01+d€¢ 01+dT' 01+dS°S 01+3v'¢ 01+d2q ¥661
01+d%65°Y 01+d€1'Y 01+3€¢€7 01+ds¢ 01+d2q 01+d1'Y 01+d2 01+d¢€Y 01+d1' 01+d8Y] 01+4d2'¢ 01+4d2'Y €661
01+d219] 01+d91°¢ 01+d¥TY 01+ds¢ 01+d7¢ 01+d1°¢ 01+dTY 01+d¢¢ 01+d1°Y 01+dT¢ 01+d¢€'] 01+d2q 661
VISAVIVIAl VTINZANHTA| AYVONNH| XA HTIHD, HAV'S SNy Ndaiy AN NHD, ad AL

AAd S(AAOON °S A




142

01+4d6| 0T+H8€S'8 OI+dL88  OI+HS09 OI+d8|  0I+d9L°L)  TI+H60'I] OI+dLS9  OI+H6C L [1+d687'1 SE€800T8€09, L8ELYYLTOLO, S107]
01+d1°6 01+d1+6'L 01+dS9'8] 01+dvS'g 01+d8°L OI+d8LL  TI+HCTI|  OI+d¥9'S|  OI+dLY'Y I TT¥8181CLEY L8ELYYSTETY, P10
01+d€'8 01+d20€'8 0I+d¥8L 01+d6C'¢ O0OI+d8'L] OI+HSYL 0I+d¥E6] OI+HIT'L  0I+H9S L EV967E8ES6T SOPYeE6TYI6Y L8ELYYIVP8S] €107
01+4T9 01+d596°L| 01+d50°8] 60+dC°6| O01+d9'8| 0I+dvC’L OI+dPS9 O01+dSTL  OI+HIES L18TLI0SOYE] $586€9£0999, L8ELYYLIVIY 107
01+d¥'L 01+4520°8, 0I+dseLf ol+dec’g OI+dI°L OI+HI8L  OI+dLL'6] OI+H98L  01+d86L 90600€06LC9| Y1T8CLISIIY L8ELYYSTTO9) 110g
O1+dL'9 01+d18'L] OI+dST8| O0I+dL6% O01+d6'8  OI+HLTL 0I+d6€§  OI+HT6'9 O0I+H9SY Y11S0016¢€8S] L0O608Y9ISST L8ELYYIVEIY) 0107
01+4¢'8 01+396C"L| OI+dSL'8]  11+dC0°I) 0I+dS'6] OI+d80°L OI+dEY'g  OI+HITL  OI+dLY'9 685€80CYESS] L8886E9VITE L8ELYYTOTTY 6007
TI+AT1°1 OT+HT9L’L| OI+d¥S'8  OI+HLE™9 OI+d6| O1+dL9°6) TI+d8I'I] OI+dLO0E  OI+HSL6 EVITSOLLSLY) 8EYTTEI6TIS LYELYYEYYLY 8007
OI+dL"L OT+H88L"L| OI+d8%'8]  0I+d6¢8  01+d6'6) OI+HTTL  OI+H9L’L OI+H69'L  0I+HY6t L89ELYI86SY) 9800606£07¢] L8ELYYI6ST8 L007
01+36°L 01+d8€T’6) 01+d19°L) 01+d¥'8]  OI+dC'6| 0I+d8C9 O0I+H6S9 O0I+dC8'L  01+H6T L 11+H39%80S°1 60L11C9S8CL| L8ELYYYI0SL] 9007
01+d9°8 OT+dTST'8 OI+d6LL]  01+d6S°6] OI+dS8  OI+H9L'L  OI+d6€6] OI+HT8L  OI+HE0L| 6SS8T6CILY €S0TT6YYSLL L8ELYYTLO8Y, $007
01+d¥'L 0I+d15t'8 01+d96°L] 0I+dC6’L] 01+d9'  OI+HI9L O0I+H81'8 01+d8°L  01+d¥E’L S6LS18S89CI) LYLOBS6LILY L8ELYYIOVY L] $007]
01+41°8 01+dv¢'8) 0I+dS6'L] 01+dc¢8'L 0I+dS8  OI+HLI'S] 01+d69'8  OI+HCO'S| OI+dClP 'L LISTEETO60L] LY9TTOITILL L8ELYYYI66L] €007
01+d¥'8 OI+dvLY'8 0I+d90°'8  OI+d€T'8  O0I+dS'8  OI+d8T'8| OI+dS6'L OI+ATI'S  OI+dvI'g 6EVTEOILLTO 019€T08¥SLY L8ELYYTTOEY 7007
01+4¢'8 01+dCE1'8 OI+AT11'8 OI+dvL’L OI+dT8  OI+HLO'6| OI+dIEg  OI+HLTS  01+H96°L [1+37€810°1 LTOESYTSETY L8ELYYYY698 1007
01+dS'8 01+H4955°8 0I+d6¢'8 0I+dL0°8  OI+dC8  OI+dEy'8| OI+dé6v'6) OI+dEy's  O0I+HI0Q L8E6LTOTYIY 0LE06EVLYSL] L8ELYYLOVIY 0007
01+d€'8 01+d2€0°8 0I+d¥0°8  OI+d81°L] O0I+d9'8  OI+HLE L] OI+dT'8| 0I+dcy'g  OI+HI08 L8ELYYEI9¢C6 L8ELYY6TI8L L8ELYY0006L| 6661
01+4T'8 01+d591°8 01+d90°8]  OI+dST'8 OI+dS'8] OI+dI8L  OI+H91°L OI+dEV'S 01+d¢'8 L8ELYYIOI98 L8ELYYOTOV9] L8ELYYOY168 8661
01+d€'8 OT+HLIEY OI+dS€8  OI+dI8°L OI+dI'8  OI+dLSL  OI+HL9'¢  OI+HISS  0I+H66°L L8ELYYI8YS L] L8ELYYILETL L8ELYYS6L08 L661
01+4¢'8 01+3691°8 01+d6C'8  01+dS89  0OI+dI'§ 01+d8 0I+d8°L OI+d¥L’L  OI1+HS8L| L8ELYYS8908 L8ELYYLOSTI) L8ELYYOS818 9661
01+4¢'8 01+d¢€2E'8 01+d20'8] 01+d8C°6| O0I+dC'8 O0I+d66'Lf OI+d6y'q  OI+HERL  01+d80°8 L8ELYO0YI18 L8ELYYY8ITL L8ELYYTO1TY S661
01+d¥'8 01+d81¢’8 01+d8 OI+dS°L  OI+dT'8|  0I+d96'L OI+d¥T'8|  0I+d98°L  01+d69°L L8ELYYI888L L8ELYYYOTI L8ELYYILTIY ¥661
01+4¢'8 01+d181°8 01+dS8L  OI+dI¥'S| OI+dC'8  OI+HLI'S] 0I+d¥T’g  O0I+H90'8]  OI+dII1'8 L8ELYYO8E6L L8ELYYLOTOL L8ELYYTISSL €661
01+d¥'8 OI+dEr1'8 0I+dvc'8] 0I+dce9) 01+dC8  OI+dL0'8] OI+dvCT  OI+HSTS  OI+HICTY L8ELYYI8YTCY L8ELYYEI6LY) L8ELYY81008 661

VISAVIVIAl VTINZHANHA] AYVONNH| XA dTIHD| AV SNY| Ndai ANt NHD g R:R)

Ad S(AdOON "9 MH




143

[41 6 I¢ 6¢| 81 €¢ [43 £¢ £¢ 87 67 £g S10T
87 6 Lq 6¢| 81 99 99 £¢ £ 8% 9¢ £gl vI0T
I 07 9¢ 6¢| 81 9¢ 9¢ £¢ £¢ 87 9¢ £ €10T
(41 09 0¢ 9¢ 81 8¢ 9¢ £¢ [43 87 9¢ €TI0t
[4y 1] [43 9¢| 81 6¢| Lg £¢ £ 871 9¢ 0g T10¢
[44 I [43 9¢ 97 8¢ Lg 0¢| £¢ 87 ¥¢ 1¢ 0107
[4 17 39 9¢ 97 8¢ S¢ LY £ 871 £¢ 0¢ 6007
[4y 1] 9¢ 8¢ 97 8¢ 8¢ LY £ 871 £¢ ¢ 800¢
[44 ¢ 6¢ 6¢| M 0¥ 6¢| ¢ £¢ 87 0¢ ¥q L00T
[4y ¥ 8¢ 9¢| 97 6¢| 6¢| 94 £ M LY Sq 900t
[44 v 6¢ 9¢ 97 6¢| 9¢ ¢ 0¢| 97 ¢ §q S00T
[41 1Y 9 €¢ & LY €¢ (44 0¢| £y ¥ g v00C
6¢ Sl I £¢ w 9¢| 0¢ 1Y Lg £h 1Y 61| €00¢
6¢ L1 w €¢ W v¢ ¢ 81 LY 4y LT 61| T00¢
9¢ Ll [4z 53 [4z €€ 17 91 Lg W ¢ 81| 100¢
L¢ 81 w ¢ w €€ 81 Sl 0¢ W ¥ 1 0007
9¢ ¢ 0 L w L 6 Sl 0¢ 4y 81 17 6661
97 v 9¢ LY (4 LY 6 Sl 0¢ [4y 1 17 8661
€€ v 9¢ LY w LY 0¢| 0¢ 0¢ 4y 1Y 17 L661

VISAVIVIA

VTINZANTA

AYVONNH

XA

ATHD

dAV'S

SN

NHD

qd

dL

LIB[JON A HOLIA "L A




144

OT+AT'T 60+d8°¢ 60-+d ¢ 01+dT°¢ 0T+d¢ 60+d9°1 60+dS5°9 0T+d¢ 01+d¥# 11+457 01+dS"L| O1+dL'T S107]
o1+41'1 80+H6'¢ 01+d¢'1 0I+dLg 01+d¢q 60+d8"S 01+d7°¢ 01+d$°¢ 01+3¢5°¢ [1+dL°] 01+HL76) 0I+3¢'1 P10
OT+AT'T 60+d1°¢ 60-+d1 OI+dLH 01+d6'1 60+dC'8 01+d6°9 01+d¢¢ 01+d8°¢ 11+d6' 01+H6'9) 01+dC' T €107
60+d6°8 60+dS OT+HT'T 01+d1°¢ 01+d8¢ 60+d9'1 01+dT" 01+d1°¢ 01+d¥¢ 11+3v¢q 01+dL'8 OT+HC'T T10q]
01+4¢°1 60+46'S O1+d1'1 01+3¢¢ 01+3¢¢ 60+d1'% 01+3€S 01+d1¢ 01+39°¢ 11+487 11+41 01+39°1 1107
01+dT'l 60+d9°1 0T+dT 01+d9°¢ 01+d9°1 60+dL"¢ 01+d€N 01+dS’l 01+dL¢q 11+3vq 01+48'8 60+d1°6| 0107
80+41°1 60+ 1+ 60-+d¢ 01+4d8’1 OI+d€’T 60+49°L 01+dL"¢ 60+Hd6' 01+39°¢ TT+3€°1 01+d1"¢ 60+49'8 6007
60+49°L 60+41° 01+3¢S°L 01+d6'¢ O1+3¢S°T 60+46°6 01+3S°L 60+4¢°6 0l+d¢H TT+AL'T 01+d1"¢] 01+4¢ 8007
60+d1°6 60+d¥'Y| 01+d1°L 01+dT°¢ 01+d¢’l 60+d9°9 01+d9° 60+d6°9 01+ds¢ [1+99°1 01+HSY 01+dT°Y L00q]
60+dL°L 80+d7 01+d6°1 01+d1'g 60+d¢"L 80+dC9 01+38°¢ 60+Hd6' 01+d¢ TT+3€°1 01+36'1 01+4¢ 9007
60+d6°¢ 60+d5°¢ 60+dS°8 01+d9°¢ 60+dL 60+dS°9 01+d9°1 60+d¢'8 60+d¢" L) T1+d1 0I+dS°T 01+d1 €00¢]
60+d¥'Y| 60+dS°1 60+dS ' 01+d¢°¢ 60+dC L 80+dL 01+dS’l 60+d6°1 60+d¥°S 01-+d8°9| 01+48°[ 60+d8°¢| $00¢]
60+47C'¢ 60+49°1 60+dC'H 01+48'1 60+d¢H 80+4d8’L| 60+46'L 80+H9 60+HL"¢ 01+48°¢| 01+d1 60+HL'1 €007
60+dC°¢ 80+d9°L 60+d9°¢ 01+d¥'¢ 60+d5°¢ 60+dS°1 60+dS°¢ 80+dS’1 60+dTS 01+d€"S| OI+dLT 60+d1°T 2007
80+4S°S 60+dL'¢ 60+d1'% 01+4¢ 60+dC'H 60+H¢"L 60+d87 60+H¢ 60+H1°S 01+HLY 01+d¢'] 60+d1'¢ 1007
60+d8°¢ 60+HL Y 60+dL] 01+38°1 60+Hd6'% 80+dL'6 60+dL] 60+HS 60+49°¢ 01+dC'Y 01+d¢"¢ 80+d8°6 0007
60+d6°¢ 60+d6°C| 60+d¢°¢ 01+g¥'1 60+d8°8 60+dS°[ 60+d¢°¢ 60+dT 60+dC°¢ 01+d6"¢| 01+d6'C 80+d8°L 6661
60+4C' 60+4¢] 60+d¢°¢ O1+d€’1 60+49'% 80+4dS"| 60+487 80+dTA 60+49°7 01+d%'¥] 01+HT'¢ 80+d¥'6 8661
60+d1°S 60+d¢C°9 60+dC'Y 01+d¢’[ 60+d¢°S 60+d8°¢ 60+d6'1] 60+dL'Y 60+d9°¢ 01+d¥'¥] 01+d¢ 80+d1°8 L661
VISAVIVIAl VTINZHANHA AYVONNH XA HTIHD| HAV'S SNY| Nai AN NHD ad AL

AAd HOLHA "8 A




145

60+dL"L| 60+d¢ 60-+d¢9| 01+dT T 60+d¢ 60+d6't 01+d¥9°C OT+dL T 60+HS5"6" 01+Hd59'9) 01+dT T 01+dSS'1|  S10T
01+d¢'1 60-+d¢ 60+d1¥ O1+dL 60+d1- 60+dL 01+H66'¢] 01+d9°C 01+d8¢ 01+HT'8 01+H6"¢ 01+d¢1 ¥I0¢
80+d1°§ 80+H6°S 60+d1 01+d¢ 60+d5- 60+d9- OI+d1'T [(USCINE 60+H6'9 01+d€"¢ 01+d€" ¢ 01+dv'C| €107
0T+HdT 60-+d ¢ 60+d¢ 01+d€ L 60-+d¥] 0T+d 1A OT+HL T+ 60+H6°6 01+d6'C 01-+d81 01-+d9°1 01+d1'%  TI0T
60+H67 60-+dT 60+d6 01+36'1 01+d1+ 60+3¥ ' 01+d€ST 60+d8"¢ 60+HL"C 01+d¢ 01+H31" 01+dCC| 1107
0T+HdTH 60-+d1 80+d1°1 01+d€ ¢ 60+d¥°9 60+d8°6 60+dS°1 01+d€ T OT+HL ¢ 01-+d¥"C 0T+HL9 01+d9°'11 0107
80+46°C 60+d6" 60+d1°S) 01+d¢€6°1 01+d¢'1 01+dT' 1 60+d88°1 0T+d1+ 01+d8'1+ 01+HLC 01+H6 80+d€C| 6007
01+dt'Y 60-+d6 60+ ¢ 01+d6'1+ 60+49°L 01+d¢er’1 01+HLS 60+d8" 1+ 01+d18°1 01+H5 ¢ 60+d1"1+ 60+d10°S|  800¢
60+H5 60-+d5 60+d¢ 60+dLY'1 01+d9°1 0T+ 1A 60+36'1 60+d9°6 01+d€ ¢ 01-+d9°I 01+H8 80+H¢E'81  L00T
60+H¢ 60+46'6 60+d9- 60+d19°1 60+H7T°6| 01+HCA 01+49°1+ 60+H€ 60+HS5"6 01+d189) 60+49°6" 60+dv'L| 9007
60-+dL ¢ 80+H6 60+d5 01+dS€E1 60+d8°¢ 60+d8 1 01+d¥1°1 60+dC 1 01+dT I 60+d1L Y 60+H6 1 0I+d€11  S00T
60+H8 60+d1°¢ 60+dLA 60-+d€" ¢ 60+d¢°¢ 60+d%°9 80+d1°9 60+dY v 60+d6 01+dT 60+dSLM 60+d8  ¥00¢
60+H1 80+HL'6 60+d ¢ 60+dC 17 60+49°C 80+H7T LA 60+415'Y 60+H¢€C 60+H7C'8" 01+d1"1+ 60+H¢"5 60+dS°C| €007
60+d¥'[ 60+d¢°¢ 60+dT 80+HT- 60+d¢°¢ 80+dLI N 60+d ¢ 60+dC 1+ 60+H1 01+d€0°'1 60+dCI"¢] 80+H¢E6'S|  T00¢]
80+d1Y 60+ 1+ 60+ 1 60-+d6 80+H1+ 60+d¢'8 80+H96°9) 80+d¥1' 60+H6'C 01+d¥6°'1 LO+HL LA 60+dCSy]  100¢]
60+d5° 60+d1°¢ 80+dSH 60+HL"1 80+H9- 60+d98°1 01+dST'1 60+d16'1 60+H¢C 60+H66"¢] 60+HLA 60+d1-  000¢

60+d1 60-+dT 60+dT O1-+d1"1+ 60+dC°¢ 60+HL8 80+dC 1 60+d6L"1 60+d¢"C O1+dCI'1 60+H8"¢] 60+dv'c| 6661
80+ ¢ 80+d8" 60+d¢ 80+H6 60+45° 60+H¢ 7 01+H1"1+ 60+H88"1 80+H10°9| 60+H¢EL] 01+48"1+ 60+HIL9 8661
80+dS°C 80+d¥'L 60+d1°[ 60-+d€ 60+dC 60+dL 9 01+d91 60+d€9°C 60+d9°C 60-+36°9 01+H1 60+d9'1-  L661

VISAVIVIA VTINZHANHA AYVONNH]| XA M) HAV'S SN Ndaiy AN NHD ad AL

Ad HOLIA "6 A



146

OZGECMIS
Kisisel Bilgiler
Ad1 ve Soyadi : Bilen BALIKCI
Dogum Yeri : Bulanik/MUS
Medeni Hali : Bekar
Egitim Durumu
Lisans Ogrenimi : Mehmet Akif Ersoy Universitesi,

Mubhasebe ve Finansal Yonetim Bolimi
(2010-2014)

Yiiksek Lisans Ogrenimi :Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Muhasebe ve Finansal

Yonetim Anabilim Dal1 (2014-2017).

Yabanc Dil : Ingilizce

Bilimsel Yayinlar ve Calismalar :Kredi Derecelendirme kuruluglarinin Sermaye

Akimlar1 Uzerinde Etkisi: Secilmis Gelismekte
Olan Ulkeler Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama





